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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 .dimensées foram incorporadas ao seu deba­

te. 

Se na década passada a divida externa era alardeada como a 

grande provedora da "poupança externa 11 imprescindivel à susten­

taçao do r&pido crescimento econOmico, agora, nos anos oitenta, 

passou a ser associada aos grandes problemas enfrentados pela ~ 

con6mia brasileira: o estrangulamento externo, e estagnaçao e­

conOmica e a inflaçào estariarn se alimentando na mesma fonte que 

produzira, quinze anos antes, o "milagre brasile ira'' o 

Dada a dinamica prépria do endividamento externo e o desen 

1ace resultante, o Brasi! passou da condiçao de irnportador de 

capita! ao constrangirnento, prematuro, de ter que transferìr re 

cursos para o exterior numa escala da ordem dos 5% do PIB, o 

qual seria, em grande medida, o respons&vel pela atual crise e­

conOmica. 

O objetivo desse trabalho, que nao tem a pretensao de le­

vantar qualquer nova hip6tese quanto a esta problem&tica, é sis 

tematizar esse debate, apresentando de forma organizada os di­

versos diagn6sticos sobre as varias facetas dessa questao, fa­

zenda contrapontos, colocando dados e apontando insuficiéncias 

de urna ou outra visao. 

o debate sobre as implicaç6es da transferéricia de ~ecursos 

para o exterior exige como subsidios esclarecimentos sobreop~ 

prìo processo de endividamento externo e sobre a natureza das 

transferencias de recursos. 

O capitulo I se ocupa desse prìmeìro ponte,_ onde, a partir 
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de urna visà:o global, apresentarnos as seguintes discussOes: 

a) os condìcionantes originais do endividamento externo. i 

salando, de um lado, a formaçao de urn mercado internacional de 

créditos privado, caracterizado pela abund&ncia de recursos o­

fertados, e, de cutro, a adoçà:o, no seio da ditadura militar 

de uma. estratégia de "growth-cum-debt" corno forma de assegurar 

o crescirnento acelerado. 

b) a natureza do endividarnento externo, tornando como cri­

tério a verificaç§.o ou nà:o de um "hìato de recursos" no setor 

externo da economia brasileira, de forma a destacar sua compo­

nente auto-cumulativa. 

c) a determinaçà:o da estatizaçào da divida externa, a par­

tir da dinamica prOpria que assumiu o processo de endividamento 

externo. 

d) a crise desse processo nos anos oitenta,como urn desen­

lace légico da sua dinamica, e o impasse resultante, que teve 

como soluçao a geraçao de enormes super&vits cornerciais pela e­

conomia brasileira. 

A dicotomia estrutural x conjuntural é a base da polemica 

sobre o.car&ter dos super&vits comerciais alcançados nos Ulti­

mos anos, debate do qual se ocupa o capitulo II, de onde deri­

vam diagnésticos conflitantes sobre as implicaç6es da transfe­

réncia de recursos para o exterior. 

De um lado, para os que aceitam o car&ter estrutural dos 

saldos cornerciais, o pagamento de juros externos, a priori, nao 

constituiria obst.iculo à retomada sus'tentada do crescimento e­

. con6rnico, e de cutro, para os que rejeitarn essa tese, estaria 

configurado um inevit&vel trade-off entre saldo e crescimento. 

o capitulo III se ocupa do objeto propriamente dito deste 
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trabalho, onde sao apresentadas, 'isoladamente, as diversas irn­

plicaçOes, comumente apontadas, da transferéncia de recursos p~ 

ra o esterior, na seguinte ordem: 

a) o pagamento dos juros da divida externa como urn deter­

minante de urna possivel crise cambial. 

b) a transferéncia de recursos como urn fatar de subtraçB.o 

da poupança interna, que inviabilizaria a realizaçB.o de um vo­

lume de investirnentos cornpativel com retomada sustentada do 

crescirnento. 

c) o pagamento das obrigaç5es esternas, dada a estatizacào 

da divida externa, como um dos principais fatores geradores do 

desequilibrio financeiro do setor pUblico. 



CAPfTULO I 

,.; O ENDIVIDAMENTO EXTERNO DO BRASIL NOS ANOS SETENTA E 

A CRISE DA DfVIDA NOS ANOS OITENTA 

- um breve histérico 
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!.1- CARACTER!STICAS GERAIS DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO NOS ANOS 70 

!.1.1- AIGUNS ANTECEDENTES 

A divida externa brasileira rnànteve-se relativamente esta 

vel desde o pés-guerra até o final dos anos 60, urna vez que osde 

sajustes externos do pais· nao podiam traduzir-se em endividamen-

to crescente, dado que anteriormente a consolidaçao do eurornerca 

do e abertura de suas linhas de crédito a tornadores do "Terceiro 

Mundo" eram escassas as fontes de recursos financeiros externos. 

Nesse periodo, o financiamento externo constìuia-se basica­

mente de-empréstimos de organismos oficiais internacionais,e, ~ 

tre desse contexto, em primeiro incipiente movimento de acurnula-

c.ia do endividamento externo, experimentado no inicio dos anos 60, 

deveu-se, principalmente, à generalizaçao do uso de créditos de 

fornecedores vinculados à irnportaçao de bens de capital (1). 

oércio G. Munhoz, ern artigo sucinto e esclarecedor (2), i-

dentifica trés fatores que contribuiram conjugadamente para a cri 

açao de desajustes no setor 7xterno da economia brasileira: "A 

instabilidade dos preçbs internacionais de produtos prirnarios(e~ 

pecialmente o café) que até os anos 70, cornpunham a maior parte 

da pauta de exportaçOes do Brasil; aumentos ciclicos na demanda 

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

Serviços. 

------------------------------------------------------

(1) No periodo 1960/64 a divida externa brasileira cresCeu quase 
30%, cf. BAER, M.: A Internacionalizaçao Financeira no Brasil,P~ 
tr6polis, ed. Vozes, 1986, pag. 67. _ 
(2) MUNHOZ, D.G.: "Desequilibrios Externos desde o pos-guerra -o 
rigens e fontes de f inanciamento", in Conjun tura EconOmica, 11/77 
pag. 169. 
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Ao fìnal da II Guerra Mundìal, as Reservas Internacioanisdo 

Brasil somavam US$ 760 milhOes, o que representava 73%, por ~ 

plo, das importaçòes totaìs efetuadas ern 1947, e o pais continu-

ou gerando superavits comerciais sufìcientes para manter um sal-

do positivo em conta corrente até 1949, apesar de que a politica 

de liberalizaçao das ìmportaçOes adotada lago apés o térrnino do 

conflito teve de ser abandonada em 1947/48, quando passaram a ser 

adotados controles mais rigidos, mesrno com a evoluçao favoravel 

observada dos preços internacìonais do café.(3} 

A primeira rnetade da década de 50, a continuaçao do desemp~ 

nho excepcionalrnente favoravel dos preços internacionais do café-

compensou a intensificaçao das importaçOes no periodo {decorren-

te de expectativas quanto aos efeitos da Guerra de Coréia sobre 

o comércio mundial), permitindo a manutençao de significativos ~ 

per&vits comerciais, os quais , no entanto, deixararn de ser sufi 

cientes para cobertura do déficit em serviços, configurando um 

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

Ao final dos anos 50, a queda de receita com exportaçOes c~ 

primiu o saldo comercial (que chegou a ser negativo em 1960 e 62) 

' implicando no agravame?to da situaçS:.o de desequilibrio do setor 

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

Antes da intensificaçao do processo de interhacionalizaçao 

produtiva da economia brasileira, com a realizaç~o do bloco de ~ 

vers5es privadas lideradas pelo ingresso de capital de risco es­

trangeiro durante o governo J.Kubtischek, o financiamento dos de 

_ 5 equilibrios externos e a administraçao da divida externa t~ 

---------------------------------------------------------

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

ais. 

No periodo que se estende de 1957 a 1962, as necessìdadeSde 

recursos para arnortizaçao da divida externa da ordem de US$ 2 bi 

lhées (5} vieram se somar aos déficits em transaç6es correntes. 

Ern contrapartida, a entr~da de capitais no pais,.que era efetua-

da através das operaç6es convencionais com organisrnos financei-

ros internacionais e da generalizaçao do uso de linhas de crédi-

tos para financiarnento de irnportàç6es de equipamentos fai insu-

ficiente para evitar a crise cambial, que eclodiu em 1959. A en-

trada de capita! de risco pouco contribuia para aliviar essas ten-

soes, urna vez que se realizava, em sua,maior parte, ero espécie, 

nos termos da Instruçao 113 da SUMOC, de 1955. 

Assiro, no contexto da crise carnbial, o ajuste do Balanço de 

Pagarnentos passa a ser realizado com operaç6es de curto e curtis 

simo prazo, como os "swaps" e a utilizaçao das reservas em auro, 

ou mesmo acUrnulo de atrasados cornerciais. 

As operaçOes com "swaps", pelas quais a rnatriz de urna empre 

sa estrangeira cedia urn ernpréstimo a sua filial instalada no Bra 

sil por um determinado periodo - normalmente curto, com a inter-

mediaçao das Autoridades brasileiras, que assurniarn o risco caro-

bial (6), tiveram, no entanto, um papel relativamente margllwQ no 

processo de financiarnento 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 o mesmo montante ern cruzeiros recebidos inicialmente 
as autoridades deviam adquirir d6lares no mercado de cambio às 
taxas atualizadas, para devoluçao à rnatriz estrangeira .. , MUNHOZ, 
D.G., op.cit., pag.174. 
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Do que ja fai assinalado, depreende-se que o endividamento 

externo do p·Os-guerra até a recessào de rneados da década de ses­

senta esteve associado fundarnentalmente aos créditos oficiais de 

agéncias financeiras internacionais, como por exemplo o FMI, cu­

jo destino tinha sido, por exceléncia, o governo federal; ou, por 

exemplo, o EXIMBANK, cujos créditos vinculavarn-se ao financiamen 

to de importaçées utilizadas no processo de ìndustrializaçao pe­

sada, inclusive na conforrnaçao do setor produtivo estatal. 

Dessa forma, o que d·iferencìa essencialmente o endividarrento 

externo nos anos 70 foi a consolidaçao de urn amplo mercado pri­

vado de créditos a nivel internacional, aber.to a tomadores do "Ter 

ceìro Mundo". Se antes a oferta de créditos internacionais, vin­

culada a organismos oficiais, era caracterizada pela escassez de 

recursos, agora, com a consolidaçao do mercado de·créditos inter 

nacional privado, se configurava urna situaçao de abundància de re 

cursos externos disponiveis para empréstimos em moeda, à qual se 

articulou um nova sistema de financiamento na economia brasilei­

ra, oriundo das reformas do pés-64. 

I.1.2- O MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 

Requisito indispens&vel ao processo de endividamento exter­

no brasileiro dos anos 70, a consolidaçào de um circuito finan­

ceiro a nivel intt:;.rnacional e a forma como os paises do "Tercei-

ro Mundo" foram nele inseridos constituem o objeto de 

deste item. 

an&lise 

A formaçao de um mercado financeiro privado internacionali­

zado, articulado sobre um sistema bancario transnacional, inde­

pendente das regulaçOes especificas dos diversos sistemas finan­

ceiros nacionais, cujas operaçoes envolvem d6lares e outras moe-
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das importantes fora de seus respectivos espaços nacionais erigi 

nais, expressam o surgimento do euro-mercado: 11 um eurod6lar e, 

simplesmente, urn délar dìferente dos outros apenas pelo fato de 

estar depositado nurn banco (o mantido de qualquer cutro modo) fo 

ra dos Estados Unidos, de propriedade frequentemente, rnas nero sem 

pre, de um n.§.o-residente dos Estados Unidos 11 (7). 

Em sua dissertaçao de Mestrado, M.LUcia Lima destaca a vin-

culaçao desse movimento ao processo de internacionalizaç.§.o produ 

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

rn&ssernos como referencia b&sica o movimento de internacionaliza-

çao do Capita! e a hegemonia nao apenas econOmica e financeira , 

mas tamDérn politica, que os Estados Unìdos detìnharn, os fatos pas 

sam a ter sìgnìfìcado prOprio dentro do contexto mais geral. Nao 

é possivel, por exemplo, imaginar a criaçao desse rnercado finan-

ceiro internacional sern a presença de agentes transnacionaliza-

dos e das pr6prias atividades oligopolistas" (8), ou corno expres 

sa M.Moffitt: "O rnercado mundial de rnoeda foi criado para perrni-

tir que os bancos ocidentais prestassern serviços, em escala mun-

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

' 
Alguns antecedentes desse· movimento ja se manifestavam du-

rante a década de SO. Exernplos disse sao: a aceitaçao e utiliza-

çao do délar como principal moeda do cornércio mundial, a crise 

cambia l inglesa de 1957, quando i'os bancos situado"s érn Londres 

constataram a possibilidade de realizar operaçOes com seus dep6-

sitos em d6lares, além das aplicaçOes nos Estados Unidos" l 1 o) ' 

----------------------------------------------------------

(7} ROLFE, S.E. e BURTLE, J .L.: The Great Wheel -the Wor.ld Mone­
tary system, McGraw-Hill, 1975, pag. 152. 
(8) LIMA, M.L.: O Euromercado e a Expansao do Capital Financeiro 
Internacional, dissertaçào de mestrado, IE/UNICAMP, 1985, pag.67 
(9} MOFFITT, M.: o Dinheiro do Mundo, RJ, Paz e Terra,1984,pag.93. 
(10) LIMA, M.L.: op cit, pag. 70. 
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e a instituiçao da livre conversibilidade entre as principais moe 

das européias ,. com o Acordo Monet.irio Europeu de 1958, quando fo 

ram eliminados os controles de cambio e o monopOlio oficial de 

divisas nos paises signat&rios, facilitando os movirnentos de ca-

pitais entre estes. 

Porérn, o principal fatar determinante da formaçao do euro-

mercado fai o registro de déficits consecutivos no Balanço de ·pa 

garnentos dos EUA desde a década de 50, o que, conforme assinala 

J.Wells, curnpriu o importante papel de "colocar divisas nas rnaos 

de nao-domiciliados nos EUA, os quais descobrirarn que o mercado 

de eurodélares perrnitia urna colocaçao lucrativa e altamente li-

quida" 111). Além disse, a "Regulation Q11
, que limitava a rernune 

raçao dos dep6sitos bancarios nos EUA, veio trazer mais um esti-

mulo para que os possuidores de délares os depositassero no euro-

mercado. 

o'néficit do Balanço de Pagamentos norte-americanos situou­

se, nurna' média anual, ero torno de US$ 2,7 bilhOes em 1958-1959 , 

US$ 2,2 bilhòes em 1960-1964, e US$ 1,5 bilbao em 1965-1967(12), 

enquanto que a dirnensao liquida do euromercado praticamente du­

plicava anualmente a partir 'de_ 1964, chegando a US$ 50 bilhOes em 

1969 (13). 

A demanda crescente pelos recursos do euromercado foi ainda 

estimulada, na segunda rnetade da década de 60, por medidas goveE 

namentais de contrale da exportacao de capital tomadas pelo go-

( 11) WELLS, J.: "Eurodélares, Divida Externa e o Milagre Brasi­
leiro" 1 in Estudos CEBRAP, vol. 6. Dez/.73, pag. 1 O. 
(12) ROLFE, S.E. e BURTLE, J.L., op cit, pag. 72. 
( 1 3) LIMA 1 M. L. , o p c i t, pag. 11 9 • 
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verna norte-arner~cano (14), e a politica monetaria ortodoxa apli 

cada nos EUA no bienio 1968/69, que restringiu severamente o cr~ 

dito doméstico. A procura de empr~stimos, por parte de bancos e 

empresas, em resposta desv~ou-se do rnercado de capitais dos EUA 

para o eurornercado, gerando urna forte demanda pOr seus recursos. 

Originalmente, os ernpréstimos do eurornercado dirigiam-se a-

penas a clientes dos paises desenvolvidos. No entanto, dado que 

nao havia qualquer regulaçao de suas atividades, nos rnomentos em 

que se configuraram estados de excesso de liquidez, rapidamente 

foram estendidos empréstimos a tomadores do 11 Terceiro Mundo". 

Um-primeiro momento de excesso de liquidez no eurornercado 

se verificou no periodo final de sua consolidaçao, no inicio da 

década de 70, e associou-se à reversao das diretrizes de politi-

ca monetaria dos EUA. Urn segundo momento, apos 1974, .derivou da 

reciclagem dos petrodélares. 

A nova politica monet&ria, adotada por Nixon a partir de fe 

vereiro de 1970, a qual convencionou-se chamar de "politica de n~ 

gligéncfa benigna", por se caracterizar pela despreocupaçao com 

o déficit do Balanço de Pagarnentos, tinha por substrato tanto ob 

jetivos eleitorais quanto a deterrninaçao dos EUA de superar o Sis 

tema de Bretton Woods, e teve como resultado o crescimento ex-

plosivo dos déficitS externos norte-americanos. Com efeito, apos 

ter apresentado saldos positivos ern 1968 e 1969 1 o Balanço de P~ 

gamentos dos EUA apresentou déficits de US$ 9,8 bilh6es em 1970 

- ---------------------------------------------------------

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

Como observa J.Wells, estas modificaçOes na politica moneta 

ria dos EUA tiverarn como efeìto o "refluxo rnaciço de délares, dos 

EUA para o mercado de eurodélares" ( 16) , o qual manteve seu cres-

cimento acelerado, chegando o volume de recursos ali transaciona 

dosa US$ 110 bilhOes em 1972 {17), graças à incorporaçao de eli 

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

tao observado. 

Urna outra forma de abordagem de incorporaçao dos paises do 

"Terceiro Mundo" ao Circuito Financeiro Internacional é feìta por 

M.Moffitt, an obra j& citada: "Com a entrada de grande nUmero de 

novos bancos no jogo monetario in'ternacional, no inicio da déca-

da de 70, as margens de lucros sobre os empréstimos às empresas 

de primeira linha -as quais nunca foram muito grandes- cairam a-

centuadamente. Os bancos, por isso, sairam em busca de novos eli 

entes a quem emprestar. Para muitos, a soluçao foi voltar a urna 

antiga pr&tica banc&ria -a de financiar governos" (18). Mais adi 

ante, é recolocada a tese de qUe o endividamento externo seguiu 

a internacionalizaç.3:o produtiva: "Os bancos tinham fortes incen-

tivos para aumentarem suas of?eraçOes com o "Terceiro Mundo"; e-

les tinham que acompanhar seus grandes clientes. Quando estes ex 

pandirarn seus negécios ern direç.3.o ao Brasil e ao México, oa ban-

cos os seguirarn. Além disso, investir em &reas subde~envolvidas, 

onde o capital era escasso, abria a possibilidade de rendimentos 

muito rnaiores que os conseguidos ern casa. As multinacionais j&o~ 

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

-------------------------------------------~--------------

(15) ROLFE, S.E. e BURTLE, J.L., op cit, pag. 72. 
( 16) WELLS, J. , o p c i t, pag. 1 2. 
(17) LIMA, M.L., op cit, pag. 119. 
(18) MOFFITT, M., op cit, pag. 98. 
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paises de orìgem, e os bancos ·acreditavam que seus ernpréstimos 

seriam igualmente lucrativos" (19). 

Além disse, o autor faz a ressalva de que " esse argurnento 

deixa de lado o papel exercido pela competìçào internacional en-

tre bancos por maiores carteiras de ernpréstimos, ocr fatias de 

rnercado e por lucros 11 (20). 

Foi nesse movimento que o Brasi! e outros devedores do "Ter 

ceiro Mundo" iniciaram seus processos de endividarnento externo a 

celerado com empréstimos em moeda junto a credores privados, ern 

contratos com a clausula de taxas de juros de rnercados flutuan -

tes. 

1.1.3- A ESTRATÉGIA DE CRESCIMENTO COM ENDIVIDAMENTO 

A exisb~ncia de um mercado financeiro internacional ern ex-

pansào e em busca de novos clientes, inclusive constitui condi -

çao externa indispensavel para que se desencadeasse o' processo 

de endividamento externo desses paises. Vejamos agora os determi 

nantes internos desse processo. 

Fazia-se também necessario que interesses concretos articu-

lassem, a nivel interllo, por meio do Estado, as condiçOes e ca-

nais institucionais que lhe viab~lizassem, o que se manifestou ~ 

través da estratégia de crescimento com endividamento, base do 

discurso oficial que justificava o enveredamento por tal caminho 

( 21 ) . 

-------------------------------------------------------------

(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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O suporte teOrico da estratégia de crescimento com endivida 

mento consistiu dos modelos de cilco da divida, cujo objetivo m~ 

ior era a definiç.3.o da "capacidade futura de pagamento dos juros 

e amortizaçOes por parte dos paises endividados", idealizando U-

ma "sequéncia de fases, através das quais urn pais devedor pode-

ria passar -mediante sucessivas elevaçOes em sua taxa de poupan-

ca- 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 

contribuiç§:o de "poupança externa" é indispensavel ao crescimen-

to econOmico dos paises atrasados. 

No caso do Brasil, como tambérn aponta M.Baer, os interesses 

do Capita! Estrangeiro aqui instalado forarn sobejarnente a~idos 

com a execuç.§.o de tal politica,o_.~que, ali.is, estava implicito ern 

tal estratégia, visto que, para seus articuladores, "conscientes 

de que as grandes ernpresas rnultinacionais sao as mais capazes pa - -
ra obter recursos no rnercado financeiro internacional, fica evi-

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

outros interesses atendidos pela estratégia forarn os do Gr~ 

de Capital Nacional, que buscava urna maior projeçao internacio ~ 

nal, o que pOde ser realizado graças à "vigéncia de urn regime a.!:: 

torit&rio (que) permitiu que a atuaçao do Estado na &rea econ6-

mica neste periodo apoiasse e inclusive reforçasse esta tendén-

eia sern grandes resist~ncias por parte de outros setores soci-

ais'' (24). 

--------------------------------------------------

(22) cf. CASTRO, A.B~ e SOUZA, F.E.P. : A Economia Brasileira em 
Marcha Forçada, 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 concretizacao instìtucional dessa estratégia fai realiza­

da, no caso do Brasil, com a irnplantaçao de tres instrumentos ba 
sicos: 

1} A Lei n9 4131, que permitiu as grandes empresas, especi­

almente as rnultinacionais, o acesso a ernpréstimos externos, 

2) A Resoluçao nQ 63 do BACEN, que criou urna ponte entre o 

sistema ·financeiro nacional e o internacional, perrnitindo que a­

gentes financeiros instalados no pais contratassern empréstimos~ 

ternos para repass&-los a demandantes internos, e 

3) A Resoluçao nQ 289 do BACEN, que perrnìtiu as filiais de 

ernpresas estrangeiras situadas no Brasìl tornarem empréstimos di­

retarnente com suas matrizes, a curto prazo. 

I.1.4- PRINCIPAIS MOMENTOS DO PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO EXTER­

NO BRASILEIRO 

A contraposiçao da evoluç.3:o do cen&rio mundial com o desem­

penho das principais contas do Balanço de Pagarnentos do· Brasil, 

tornando corno critério a existencia ou nao de um "hiato de recur­

sos", para a discuss.iio critica da proposiç.3:o oficial de que a e­

conomia brasileira necessitava de "poupança externa" para cres­

cer, permite identificar alguns mornentos caracteristlcos do pro­

cesso de endividamento externo da economia brasileira, distingu~ 

do seus principais fatores determinantes. 

um prirneiro momento se estende de 1968/69 a l973, e corres­

ponde, assoro, ao ciclo de expansao econOmica do Brasil no começo 

da década de 70. Neste periodo, a divida externa bruta de longo 

prazo saltou de US$ 3,8 bilhOes em 1968 para US$ 12,6 bilh5es 

-----------------------------------------------------------
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em 1973 (25). 

No que diz respeito ao desempenho do Balanço de Pagarnentos, 

as transaçOes com bens e mercadorias da economia brasileira com 

o 11 resto do mundo 11 mantiverarn o saldo praticamente equilìbrado ao 

longa do periodo, sendo o déficit em transaç&es correntes deriva 

do em grande parte das préprias obrigaçOes financeiras geradas~ 

lo endividamento (26) , e também do déficit do Balanço de Servi-

ços Produtivos, especialmente o transporte internacional. 

Apesar disse, 11 ainda se aludia, em 1973, à necessidade de 

contar com 'fundos do interior para complementar a poupança in-

terna em volume compativel com as necessidades de um crescimento 

acelerado'" (27), quando, na verdade, a principal contrapartida 

do endividamento externo do periodo foi a formaçc'io de Reservas In 

ternacionais no montante de US$ 6,2 bilhOes. -~ 

Este acUmulo de reservas responde conforme aponta P. Davi-

doff Cruz, à "convergencia de urna _situaç.3.o de grande liquidez i,!! 

ternacional com a de um ciclo expansivo interno onde a demanda 

por crédito em moeda doméstica exercida pelo setor privado cres-
' 

eia a taxas elevadas e onde aS caracteristicas institucionais do 

sistema financeiro faziam com que parcela crescente dessa dernan-

da fosse atendida, independentemente do estado de nossas contas 

externas, por operaçées que envoiviam a entrada -de· recursos ex 

ternos 11 (28). 

---------------------------------------------------------

(25) cf. dados de CRUZ, P.D.: Divida Externa e Politica EconOmica. 
SP, Brasiliense, 1984, tabela I, pag. 12. 
(26) cf. BAER, M., op cit, pag. 89. 
(27) cf. CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op cit, pag. 103. 
(28) CRUZ, P.D., op cit, pag. 18. 
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Um segundo momento se conforma no triériio 1974/76 e é cara.s, 

terizado pela presença de urn enorme "hiato de recursos" nas rela 

çOes do Brasi! com o "resto do Mundo"; neste periodo, a divida 

externa bruta de longa prazo passou de US$ 12,6 bilhOes ern 1973 

para US$ 26 bilhoes em 1976. 

A quadruplicaçao doS preços do petr6leo e aS subsequente re 

cessao rnundial que marcou o periodo fai acompanhada tambérn pela 

primeira crise do euromercado, verificando-se àquela época um si~ 

nificativo enxugamento da liquidez internacional, fatos que ~c 

taram sobre o setor externo da economia brasileira tanto pelo la 

Q~ do comercial, com a deterioraçao dos termos de troca e restriçao 

:E de mercados para as exportaçOes brasilèiras; quanto pelo lado fi 

<t nanceiro, com o aumento do custo do serviço da divida externa ja 
u 
- acumulada (29) -. z 
~ 
Lù A nivel interno, a estratégia de 74 (30), com a inauguraçào ---u 
o 
o 
w 
u 

do II PND, como um projeto de expansao e diversificaçao da estr~ 

tura industrial brasileira, que sustentou um forte ritmo· de cres 

cimento econOmico no pais com a realizaçào de elevados investi-

mentos do Setor Produtivo Estatal (31) em me io à cri se 'IDundial, 

fai tarnbém responsavel pelo déficit comercial acumulado no peri~ 

(29) A respeito da evoluçào dos custos e perfil da divida exter­
na, ver BATISTA JR, P.N.: 11 Participaç.3.o Brasileira no Mercado F~ 
nanceiro Internacional: custo e Perfil da Divida Externa ( 1968-
79)", RJ, FGV/IBRE, março/82. 
(30) Sobre a estratégia de 74, ver CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., 
op cit, e LESSA, C., Conferencia proferida no ciclo de debates_" 
Economia Brasileira: crise e perspectivas 11

, in Revista Tibiriça, 
n Q 12. 
(31) A esse respeito, ver REICHSTUL, H.P. e COUTINHO, L.: 11 Inve~ 
timento Estatal 1974-1980: Ciclo e Crise 11 in BELLUZZO, L.G.M. e 
COUTINHO, R. (orgs.), Desenvolvimento Capitalista no Brasil, n92, 
SP, Brasiliense, 1983. Ver tambem MALAN, P.S. e BONELLI, R., "9s 
Limites do Possivel: Notas sobre o Balanço de Pagamentos e Indu~ 
tria nos anos setenta", in Perspectiva e Politica EconOmica, val 
6, n9 2, agosto/76. 
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do de US$ 10,5 bilhoes. 

Concluindo, e preciso ainda anotar, como indica M.Baer, que 

"a esta natureza produtiva do processo de endìvidamento externo 

articulou-se urna outra dimensao de conteUdo financeiro, determi-

nada essencialrnente pelos custos mais elevados vigentes no rnerca 

do internacional de capitais e o limite que alcançou o estrang~ 

lamento externo em funç.3:o da prOpria expanç.3.o produtiva 11 (32). 

um terceiro momento é caracterizado pela revers.3.o do quadro 

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 urna taxa média de 30% a.a." (33). Com efeito, seu v~ 

lor passa de US$ 26 bilhOes em 1976 p~ra US$ 43,5 bilhé5es em ·1978, 

elevando-se em dois terços. 

o nove cen.3.rio mundial reflete a recuperaçao nas economias 

desenvolvidas e o retorno de um estado de excesso de liquidez no 

mercado internacional de créditos, expandindo mercados para asex 

portaçOes brasileiras, com melhora dos termos de troca, alérn de 

condiçòes mais favoraveis para o serviço dos débitos externos a-

cumulados. 

Urna vez que o Balanço Comercial manteve-se em situaçao de e 
' 

quilibrio durante o pefiodo, as principais contrapartidas do en-

dividamento externo forarn o pagamento de seus juros (US$ 4,8 bi­

lhées) e a forrnaçao de Reservas Internacionais (:PS$ 5,3 bilhi3es) que 

juntos respondern por 76% das ''tomadas liquidas do periodo" (34), 

o que "revela o car.3.ter predominantemente financeiro""(35} desse 

-----------------------------------------------------------

(32) BAER, M., op cit, pag. 110. 
(33) CRUZ, P.D., op cit, pag. 21. 
(34) idem, ibidem, pag. 22. 
(35) idem, ibidem, pag. 22. 
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momento. 

A essa interpretaçao, F.E.Pires de Souza faz a ressalva, p~ 

la 6tica do movimento real do endividamento externo, de que aspa 

gamentos de juros constituern nesse periodo um rnecanismo de "amor 

tizaçao disfarçada:: do principal, em virtude da inflaç.io mundial 

ernbutida nas taxas de jm::os norninais: "Urna parcela substancial dos 

juros pagos ao exterior n.io representa urn custo efetivo para opa 

is, pois corresponde à desvalorizaçao real da divida externa oca 

sionada pela inflaç.io internacìonS.l'' ( 36) • 

Isso posto, iremos encontrar a resposta para o acUrnulo exo~ 

bitante -das Reservas Internacionais nurQ.a "politica econOmica fr~ 

camente estimuladora do aprofundamento da divida 11 (37) cujo pri~ 

cipal instrumento utìlizado com resultados concretos foram as em 

presas do Setor Produtivo Estatal : "as empresas estatais foram 

induzidas via crescentes restriçées à mobilizaçao de recursos i~ 

ternos a tomadas maciças junto aos bancos internacionais" (38). 

No entanto, esse quadro externo favorJvel à economia brasi-

leira nao se sustentou por muito tempo. o bienio 1979/BO é carac 

terizado por urna nova onda de choques externos, inaugurada pela 

elevaçao dos preços do petr6leo, com o-desaquecimento das econo-

mias desenvolvidas, que retornam à situaçao recessiva, com o a-

gravante do crescimento explosivo das taxas de juros internacio-

nais. 

Nesse periodo, a divida externa bruta de longa prazo cresce 

(36) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op.cit., pag. 124. 
( 3 7) CRUZ, P . D. , op.cit. , pag. 2 3. 
(38) idem, ebidem, pag. 23. 
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US$ 43,5 bilhOes. em 1978 para US$ 53,9 bilh6es em 1980, indican­

do as prirneiras dificuldades para a manutençao do endividamento 

externo acelerado ìndiscriminado. 

Esse cen&rio externo "negro" implicou no retorno do "hiato 

de recursos" nas relaç6es do Brasil com o "resto do mundo", "de 

tal forma que, descontado o ingresso liquido de capital de ris­

co, resta um déficit global na conta de rnercadorias e serviços 

produtivos da ordem de US$ 7,3 bilhOes no periodo" (39). 

Essa, porérn, nao fai a rnaior fonte de necessidades de recur 

sos externos no periodo, apesar de seu peso, pois as obrigaç6es 

finance~ras referentes ao serviço da divida a superaram ern larga 

escala, os juros liquidos sornararn no bienio US$ 10,5 bilhOes e 

as amortizaçées do principal totalizararn US$ 11,4 bilhOes (40), 

trazendo a nu a explosào dos determinantes auto-curnulativos do 

endividarnento externo.· 

o fato nova nesse momento refere-se às dificuldades encon-

tradas para dar continuidade ao financiamento externo dos dese-

quilibr-ios, conforme expOe P.D.Cruz: "A insuficiencia de recur-

sos para· fechar o Balanço de Pagamentos reflete nào sé a deterio 

raçao em geral das condiçOes de crédito internacional ocorridano 

periodo, como, principalmente, a pressao exercida pelos credores 

externos contra a politica econOmica 1 heterodoxa• posta em pra-

tica pelo governo brasileiro desde rneados de 1979 e considerada 

agravadora dos desequilibrios externos 11 (41). 

---------------------------------------------------

(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 economlca le 
vada a cabo no perledo, ver GOLDENSTEIN, L.: Da Heterodoxia ao 
FMI - a politica econOmica de 1979 a 1982,disseetaçao de mestra 
do apresentada ao IE/UNICAMP, set/1985. 
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o desenlace Pesse processo potencializou a crise cambial, 

que viria emergir dois anos depois: "Como Consequencia, o fecha-

mento das contas externas sé péde ser realizado mediante queima 

de reservas internacionais e mediante a contrataçào de empréstì-

mos de curto prazo e de custos ainda rnaiores do que aqueles pre-

valecentes no mercado .internacional'' (42). 

Alérn disse, o constrangirnento do setor externo passou a su-

bordinar as decisOes de politica econOmica: "a crise levou a e-

xecuçào de urna politica econOmica que pasSou a ser determinadaes 

sencialmente pela necessidade de cumprir com as obrigaç5es fina~ 

ceiras externas" (43), o que explica em grande parte a forte re­

cessào pela qual atravessou a economia brasileira no tri&io 1981 f 
-

83, principal caracteristica desse novO momento. 

Nesse periodo, a divida externa bruta de longa prazo passou 

dos US$ 53,9 bilhOes ern 1980 para US$ 81,3 bilhOes em 1983, apr~ 

sentando um crescimento médio de 15% a.a. 

Nos dois primeiros anos verificou-se um "hiato de recursos 11 

acumulado em US$ 4,3 bilh6es, causado exclusivamente pelo défkit 

ern serviços produtivos, urna vez que a balança comercial fai su-

peravitaria quase US$ 2 bilhOes, em resposta à queda do valer das 

irnportaçOes e à recessao interna. O ano de 1983, ainda mais re-

cessivo, fai rnarcado por urna transferencia de recursos reais ao 

exterior de US$ 4,2 bilhOes, fato até entao inédito na hist6ria 

recente do pais (44). 

------------------------------------------------------

(42) CRUZ, P.D., op cit, pag. 25; 
op cit, pags. 29-32. 
(43) BAER, M., op cit, pag. 111. 
(44) cf. dados de CASTRO, A.B. e 
e 181 . 

ver também BATISTA JR, P.N. 

SOUZA F E P Op Cl·t, o .. ags.180 , . . . , -
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Malgrado essa reviravolta nas transaç6es reais do pais com 

o ''resto do rnund0 11
, permaneceram graves desequilibrios decorren-

tes do carater predominantemente finanCeiro apresentado pelo en-

dividamento externo, que encontrararn dificuldades crescentes pa-

ra sua resolucao: "as dificuldades cada vez maiores que o Brasil 

vinha enfrentando para realìzar o roll-over de sua divida exter-

na (fizeram) com que a expansao da divida de curto prazo se ace-

lerasse com o consequente agravarnento das condiç6es de pagamento 

e· se observasse urn.a perda importante das reservas 11 (45}. 

Tal situaç.3.o perdu~ou até que se desse a ruptura definitiva 

da reproduç.3.o financeira da divida, "quando o 1Brasil nao cense-

guiu captar os recursos externos necess&rios para cumprir com seus 

cornprornissos e fechar o Balanço de Pagarnentos" (46) ern virtude do 

colapso do rnercado internacional de créditos, pois, a partir de 

entao, "os bancos procurararn reduzir seus ernpréstirnos ao minimo 

necessario para evitar o inadirnplernento generalizado"dos devedo-

res" {47). 

A soluçao lOgica desse impasse, acabou sendo a ·formaçao de 

grandes super&vits na Balança Cornercìal, que geraram os délares 

utilizados para o pagamento dos juros externos, anteriormente r~ 

financiados pelos credores. Desta forma, o Brasil, que nos anos 

70 importava capital, agora, na década de 80, se ve "prematurarne~ 

te constrangìdo, dado o seu estado de desenvolvirnento, a expor-

tar grandes volumes de capìtal (48) . 

-----------------------------------------------------------

(45) BAER, M., op cit, pag. 121. 
(46) idem ibidem, pag. 121. Para urna discussao mais detalhada do 
processo de renegociaçao para o fechamento do Balanço de Pagame~ 
tos em 1982 e dos acordos com o FMI ero 1983, ver pags. 121-130. 
(47) RESENDE, A.D.: 11 A Ruptura do Mercado Internacional de Créd~ 
tos", in .!RIDA, P. (org.), Divida Externa, Recessào e Ajuste Es­
trutural,RJ, Paz e Terra, 1983. 
(48) Sobre este ponto, ver CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P., op cit, 
pags. 134-136. 
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!.2- OS AGENTES DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO 

O endividamento externo do Brasil, no padrao que se desernol 

veu nos anos setenta, teve inicio quando agentes econ6micos in~ 

nos passararn a ter acesso ao Sistema Financeiro Internacional a­

través dos diversos canais institucìonalizados pela reforma fì­

nanceira do pés-64. 

O comportamento dos principais agentes desse processo (gr~­

des emE.f_e§_~$ -tanto as de capital nacìonal, quanto principalmen­

te, as de capital estrangeìro- ~-? Estado) fai determinado funda 

mentalmente por doìs motivos: 1) A demanda por crédito das empre 

sas frente as condiç6es de empréstimo vigentes no sistema finan­

ceiro nacional em contra-posiçao às vigentes no Mercado Interna­

cìonal de Créditos, que teve urn peso relevente e'specialmente num 

primeiro momento, correspondente à aceleraç[o dos neg6cios do "m:!: 

lagre brasileiro"; 2) as correntes necessidades de recursos ex­

ternos exigidas para alimentar o processo auto-cumulativo da di­

vida externa. Evidentemente, muitas outras variaveis estiveramem 

jogo, especialmente aquelas derivadas das definiçées (e indefini 

cOes) da politica econOmica. 

Cutro foce importante pelo qual pode ser avalado o processo 

e a analise por setores de atividades que absorvem os créditos·ex 

ternos, levada rninuciosamente a cabo na obra ja c'itaçìa de P.D.Cruz. 

Aqui pretendo apresentar apenas as explicaçOes 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 implicaçées das transferéncias de recursos ao exterior. 

-------------------------------------------------------
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Também sob a Otica dos tomadores de empréstirnos externos e 

posslvel distinguir alguns rnomentos especificos onde se destacaa 

tendencìa predominante de seu comportamento. 

!.2.1- O PRIMEIRO IMPULSO AO ~~DIVIDAMENTO: 1969/73 

Um primeìro momento.' é caracterìzado, sob essa 6tica, pela 

predomin&ncia das captaç5es privadas, e coincide com o ciclo de 

expansao interna, quando o endivìdamento externo teve um conteU-

do, como visto, essencialmente financeiro, cuja principal con-

trapartida, a forrnaçao de reservas internacionais, respondem ade 

terminantes internos relacionados à demanda por créditos das em-

presas face ao efervecente ritmo dos negécios: "Por essa epoca , 

o setor privado demanda volurnes crescentes de créditos ern cruzei 

ros e e estimulado, dadas as caracteristicas do si-stema financei 

ro estruturado na segunda rnetade da década de 60 e dado o diferen 

cial do custo do dinheiro, a realizar expressivas tomadas junto 

ao mercado financeiro internacional" (49). 

Dentre as captaçòes privadas destacam-se as realizadas por 

empresas de capital estrangeiro: "as autoridades brasileiras ad­
' 

mitiram recentemente que nao rnenos de 1/3 dos empréstirnos em rnoe 

das estrangeiras foi contraido por corporaçòes multinacionais: as 

multinacionaiS preferem usar este método para fazer investirnen -

tos em preferencia ao registro de suas entradas de capital como 

investimentos diretos estrangeiros ( •.. ) O financiamento dos in-

vestimentos via empréstimos ern moeda facilita urna repartiçao ma-

is r&pida do capital inicial, além das remessas de lucros" (50). 

·--~----------------------------------------------------· 

( 4 9) CRUZ , P. D, , op c i t, pag. 11 2, 
(50} WELLS, J., op cit, pag. 31. Ver também PEREIRA, J.E.C. ,"Fi­
nanciarnento Externo e Crescimento EconOmico no Brasìl, 1966/73", 
col. Relatérios IPEA/INPES, vol. 27. ,1974. 
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Além do que, corno aponta M.Baer: "a grande participaçiio da entra 

da de capitais estrangeiros disfarçados sob este titulo nao é in 

compativel com a sua utilìzaçiio concreta para o 'take-over' deem 

presas nacionais ou o fortalecirnento de posiçOes oligopolistasde 

mercado" (51). 

Neste periodo, as ernpresas de capita! estrangeiro captararn 

US$ 1,3 bilh6es através da Instruçao 289 (52) e forarn responsa-

veis por aproximadamente 40% dos empréstimos externos contraidos 

nos moldes da Lei n9 4131 nos anos 1972/73, ressaltando que este 

Ultimo firmou-se como o mais importante canal de financiamentoex 

terno (53). 

As empresas de capita! nacional tarnbém tiveram urna oarticì-

paçao significativa enquanto tornadores de recursos ·externos nes-

te momento, seja através de tomadas diretas 1"o segmento de capi 

tal privado nacional sé teve alguma expiessao enquanto tornadorde 

recursos externos via 4131 nos anos de auge do ciclo expansivo) 

(54}, seja através de operaç6es de repasse interrnediadas pelo sis 

tema banciirio nacional, "é possivel afirrnar que as operaçées de 

repasse via Resoluçao nQ 63 representaram, quando de sua regula­

' rnentaçao, a extensao da possibilidade de rnobilìzaçao de recursos 

externos às empresas de capi tal nacìonal" (55). 

As opera~ées de repasse via·Res. 63 representaram, em rnédia 

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

---------------------------------------------~------------

_(51) BAER, M., op cit, pag.93.Ver tarnbém PEREIRA, .J.E.C~, op cit 
(52) cf. BAER, M. 1 op ci t, ANEXO XIII .• 
(53) idem, ibidem, AN~XO 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 nào tenha sido nesse momen-

to predominancia enquanto tornador de recursos externos, ja partl 

cipava como um contribuinte significativo ao endividamento exter 

no, principalmente através das ernpresas estatais, cuja expansao 

curnpriu importante papel dinamizador sobre o ciclo (57). Nesse 

periodo, o setor pllblico foi responsavel pbr 1/3 das tomadas de 

recursos via Lei nQ 4131 (58) e pela quase totalidade dos finan-

ciamentos de importaçOes, que dirigiam essencialrnente aos sete-

de infra-estrutura sob contrale estatal. Estes créditos, atrela-

dos à compra de bens de capita!, representararn aproximadamente 

30% dos financiamentos- externos no periodo {59). 

I. 2. 2- A PRIME IRA FASE DO PROCESSO DE ~'ESTATIZAçAO" DA DÌVIDA EX 

TERNA BRASILEIRA: 1974/79. 

Um segundo momento é caracterizado pela queda da importa~ 

eia relativa do setor privado enquanto tomador de recursos exter 

nos. Um indìcador desse movimento é a queda de seu peso relativo 

no total dos ernpréstirnos ero moeda via Lei nQ 4131: de 6~,7% ern 

1974 o setor privado passa a contribuir com apenas 23,2% em 1979 

( 60) • 

t importante assinalar que este movimento se deu mesmo com 

a adoç&o de urna politica econOmica francamente estimuladora da 

captaçao privada de recursos externos (61), o que sugere que sua 

determinaçao esta atrelada à fase de desaquecimento do ciclo eco 

--------------------------------------------------------

(57) A esse respeito, ver COUTINHO, L. e REICHSTUL, H.P., "O Se­
tar Produtivo Estatal e o Ciclo 11

, 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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n5mico: "a perda de posiç.3.o relativa das caotaç6es privadas de---

correu, fundamentalmente, da desaceleraçao da taxa de crescimen-

to do produto e da reduçào das 1nvers6es privadas, à rnedida que 

ambas afetararn negativamente a demanda por créditos em cruzeiros 

inclusive em sua componente externa 11 (62). 

Malgrado esse movimento, as empresas de capita! estrangeiro 

continuam como importante demandantes de créditos externos: " As 

empresas de capi tal externo ( ~ .• ) captam volumes crescentes de re 

cursos externos no periodo 1972-78, apresentando forte reduçao 

nos volumes captados no periodo seguinte. Resulta dai urna parti-

cipaçao elevada até 1978 -acirna de 40% do total captado na maio-· 

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

( 63) • 

Quanto às empresas privadas de capital nacional, deixam de 

ter import§.ncia enquanto tomadores nos moldes da Lei nQ 4131:"Es 

se primeiro movimento de perda de posiç§.o relativa (do setor pri 

vado} se d&, como visto, com a relaç§.o das captaçOes realizadas 

por ramos da indUstria de transformaç§.o e pelos setores de cons­

truç§.o civile de comércio/serviços, sendo de responsabilidadeem 
' 

grande medida, de empr.esas _de· ·capital nacional" (64}. 

No bojo desse movimento encontram-se os determinantes da "es 

tat'izaç§.o" da divida externa: "qUando a taxa de cresé:imento 

produto experimenta urna trajetéria de desaceleraç§.o numa conjun-

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

cursos externos, as ca9taçOes privadas nao crescem, o que deter-

·-------------------------------------------------------~--

( 6 2) idem, ibidem, pag,. 11 3. 
( 6 3) idem, ibidem, pag. 99. 
(64) idem, ibidem, pag. 11 2. 
(65) idem, ibidem, pag. 11 3. 

\ 
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na urna participaçao cada vez maior do setor pliblico como Unica 

forma de assegurar ingressos massi vas de recursos externos 11 (65). 

As crescentes necessidades de recursos externos estao rela-

cionadas tanto ao financiamento do programa de invers6es da es-

tratégia de 74 quanto às exigencias do processo auto-cumulativo, 

do prOprio endividamento externo. 

Reichustul e Coutinho, na obra j& citida, rnostram que o Se­

tar Produtivo Estatal sustenta uffi elevado patamar de investimen-

tos por todo este periodo: "até 1980, os investimentos do setor 

pliblico nao teriarn a9resentado um perfil recessivo tào acentuado 

(quanto o investimento privado}, desa~elerando-se gradualmente,e 

contribuindo, portante, para sustentar o investimento total, im-

pedindo urna queda mais acentuada" (66). 

As empresas estatais tornaram-se entào, objetos do proces-

so de endividamento externo, com medidas de politica econOmica 

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

no dessas empresas. 

Os preços pUblicos foram ficando cada vez mais defasados, 49 

dos os reajustes abaixo da inflaçào a partir de 1975: "Essa poli 

tica significava, ern Ultima instància, que as emoresas estatais 

estavam impossibilitadas de exercer seu 'poder rnonopélico', via 

preços, paraàssegurar um crescimento autofinanciado. A contençào 

tarif&ria atingiu mais intensamente os Setores de infra-estrutu-

ra e os produtores de insurnos de uso generalizado que estavarn no 

nUcleo do prOprio prograrna substitutivo" {67) . "A divida pUblica 

---------------------------------------------------------

(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 essencialrnente corno instrumento de politi 

ca rnonetaria"(68), deixando de exercer o papel de instrurnento pa 

ra o financiamento do Estado. Além disse, tiveram o seu acesso 

ao crédito interno comprimido (69). 

corno resultado, 11 as grandes ernpresas de holdings setoriais, 

operando com maior flexibilidade financeira, teriarn utilizado far 

temente sua capacidade de endividamento (especialmente através da 

divida externa) para continuar apoiando a expansao dos investi-

mentos ( ..• ) O Estado tendeu a utilìzar as empresas como instru-

mentos de novas prioridades e, particularmente, corno agente de 

captaç.3.o de recursos externos 11 (70), delineando um caracteristi-· 

co padr.3.o de financiamento de empresas estatais: "Esse padrao de 

financiamento fica clararnente explicitado no biénio 1977-78 , 

quando era abundante a disponibilidade de crédito internacional 

e quando se tornaram maiores as restriç6es para a rnobilizaçao de 

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

is" (71). 

I. 2. 3- A SEGUNDA FASE DO PROCESSO DE "ESTATIZAçJ\O"' DA DÌVIDA EX­

TERNA BRASILEIRA: 1980-83. 
' 

A prirneira caracteristica nova neste momento e a alteraçao 

do peso relativo dos canais de financiamento· externo. Entre as 

modalidades de captaçao de empréstimos em moeda, aqueles contra-

-------------------------------------------------------------

(68} idem, ibidem, pag. 120 
(69) COUTINHO, L.G., "Investimento Estatal e Politica EconOmica 
no Brasil", Investigaciém EconOmica, n9 152, MéxiCo, abril/1980 
val XXXIX, citado em BAER, M., op ci~, pag. 109. 
(70) REICHUSTUL, H.P. e COUTINHO, L.G., op ci t, .?ag. 40. 
(71) idem, ibidem, pag. 40. 
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tados via Res. 63 ~assam de 15,4% em 1979 para mais de 40% nos a 

nos seguintes (72), que passam a relacionar-se crescenternente a 

tomadas do setor ptiblico; rompe-se, assiro, 11 a divisà:o até entà:o 

prevalecente que contemplava a tornada direta de recursos exter­

nos por parte de empresas de Capital externo e de empresas esta-

tais,reservando os recursos de repasse a empresas privadas de ca 

:~:::r::~i:n::~t:rs:::~ :u:::::·:::::::::t:i::i::::::::se::at::: \\. 
cursos externos via Res. 6], retomando, por esse caminho, a mar-

cha da 'estatizaçà:o' da divida externa brasileira 11 (73). 

Esse ·movimento explica-se "pelo esgotamento dos mecanismos 

indutorès da tomada de recursos externos oostos em pratica no p~ 

riodo imediatarnente anterior" (75), o qual, por sua vez, tern sua 

origem na ampliaçao exagerada das necessidades de recursos exter 

nos, dada a explosao das taxas de juros internacionais, e, prin-

cipalmente, no limite alcançado pelas estatais enquanto tornado-

ras diretas de recursos externos: "As ernpresas estatais se veérn 

impossibilitadas de acelerar seu ritmo de captaçao ero funçao ta~ 

to do elevado grau de endividarnento ja atingido em varios seta-

res, com a consequente deterioraçao da relaçao de capital oro -

prio/recursos de terceiros, como, principalmente, do escasseame~ 

to relativo de projetos de inversào capazes de fornecer substra-

te a novas tornadas diretas junto ao sistema financeiro privado 

internacional. Esse segundo fatar é fortemente agudizado ern 1981 

quando, no bojo da politica abertamente recessiva, sao im9ostos 

cortes generalizados aos investimentos pUblicos" (75). 

------------------------------------------------------

(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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Cutro importante determinante da maior utilizaçao das 09er~ 

coes de repasse via Res. 63 fai a fixaçao de tetos quantitativos 

à expansao do crédito doméstico ( .•. ), exceto no tocante a opera 

çOes lastreadas em repasse de recursos externos" (76), o que le-

vou à "intensificaçao da 'dolarizaçao• da estrutura passiva dos 

bancos comerciais e de investimentos" (77). 

l " 
No entanto, mesmo com um elevado diferencial de custo do di 

nheiro, esse mecanismo nao rebateU num maìor endividamento do se 

tor privado, cuja demanda por crédito fora contraida pela reces-

sao, e cujo "grau de incerteza" quanto às caotaç6es externas fo-

ra exacerbado pelas indefiniçées da politica econOmica (78) . 

Porém, rnesmo com o setor piiblico assumindo também parcela 

crescente dos recursos obtìdos via Res. 63, a captaçao de recur-

505 externo5 revelou-se ìnsuficiente para dar contrapartìda às e 

normes exigéncias derivadas das obrìgaçOes fìnanceiras da divida 

externa, o que induzìu as préprias autoridades monet&rìas a assu 

mirem parte crescente dos débitos externos. 

Com efeito, a divida externa bruta do governo federal e BA-
' 

CEM cresceu de US$ 15 .bìlhOes- ·em 1980 para US$ 31,2 bilhOes em 

1983 (79). Esse movimento se deu tanto através de depésitos re-

gistrados em moeda estrangeira junto ao BACEN, que "nada mais sao 
' 

em Ultima instancia, do que captaçOes efetuadas pelo setor plibll 

co -no caso, pelas préprias autoridades monetarias- com o objetl 

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

(76) idem, ibidem, pag. 143. 
(77) idem, ibidem, pag. 143. 
(78) idem, ibidem, pag. 145, ver também cap. II. 
(79) cf.dados de BONTEMPO, H.C.: "Transferencia 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 à. renegociaçB.o da divida externa a partir do fi­

nal de 1982, especialrnente os dep6sitos dos projetos de 1983. 

Concluìndo, com essa Ultima etapa do processo de "estatiza 

çà:.o" da divida externa, através das pr6prias autoridades moneta-

rias, restou de "herança" ao setor pliblico um imenso passivo ex-

terno, cujas obrigaçOes engendraram urna enorme fonte de demanda 

de recursos, a qual,. delineada a transferéncia de recursos ?ara o 

exterior no momento seguinte, irnplìcou num complicado problemade 

"transferencia intei:na" dos recursos correspondentes as divisas 

geradas com os fenomenais super&vits cornerciais pelo setor priva 

do exportador. 

I. 3- A CRISE DA DfVIDF .. NOS ANOS OITENTA 

A crise do sistema financeiro internacional no inlcio dos a 

nos od:tenta tern sua origern, coforme aponta M.Moffitt, em duas cau 

sas fundamentais: "A primeira foi a crescente importancia dos P.§: 

ises do 11 Terceiro Mundo 11 na revoluc;;ao da atividade banciiria du-

rante as décadas de 60 e 70. A segunda foi a série de choques e-

conOmicOs que atingiu a economia mundial nos anos 70 11 (81). Urna 

outra forma de expressar o iffipacto dos choques econ6micos na cri 

se financeira mundial é apresentada por P.N.Batista Jr: 

se, na verdade, da dimensao financeira da crise econOmica mundi-

al, isto é, de tensOes e rupturas resultante de um periodo pro-

longado de relativa estagnac;;ao econOmica e taxas de juros extre­

mamente elevadas ern termos reais" (82). 

---------------------------------------------------------

(81) MOFFITT, M., op cit, pag, 95. 
(82) BATISTA JR, P.N.: Mito e Realidade na Divida Externa Brasi 
leira-, RJ, Paz e Terra, 1983, pag. 57. 
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Além do "segundo choque do petr6leo" em 1979 a economia mun 

dia! fai atingida pela hrutal elevaç.3.o das taxas de juros inter-

nacionais responsaveis pela gravidade da crise econ6rnico-finan -

ceira mundial ( ... ).A politica monetaria dos EUA, desde out/79, 

sofre por sua vez de urna concentraçao excessiva na consecuçao de 

~etas de crescìrnento para os agregados monetarios, sern a flexìbi 

lidade e sem a necessaria atençao aos efeitos do contrale moneta 

rio sobre a taxa de juros e a taxa de cambio. Este estilo de po-

litica monetaria, combinado com urna politica fiscal expansionis-

ta, contribui de forma decisiva para a extrema instabilidade e o 

nlvel sem precedentes das taxas de juros nos EUA nos Ultimos do-

is ou tres anos e para a forte valorizaçao do délar ern relaçao 

às rnoedas dos dernais palses indus·trializados 11 (83). 

Evidentemente, o "choque dos juros" constitui um importante 

determinante da crise, exacerbando a demanda por créditos de ern-

presas e paises endividados: "Anos seguidos de taxas de juros e~ 

trernamente elevadas em termos_._, reais, ern me io a urna fase de es -

tagnaçao prolongada, estao minando seriamente a capacidade de re 

sisténcia das corporaçOes e economias nacionais endividadas e ma 

is vulneraveis, podendo no l~mite colocar ern risco a prOpria es-

tabilidade do mercado bancario internacional e até rnesrno a sobre 

vivEincia de alguns baricos internacionais irnportantes" (84). Este 

fatar explicita a reproduçao puramente financeira.do endividarne~ 

to global nos anos oitenta. Quanto aos paises endividados, "a ma 

ior parte do que eles recebem como empréstimos destina-se ao pa-

gamento dos serviços das dividas antigas" (85) . 

-------------------------------------------------------

(83) idem ibidem, pag. 60. 
(84) MOFFITT, M., op cit, 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: "E sta a caminho urna grEI!! 

de crise da divida dos paises em desenvolvimento. Se as taxas de 

juros nB.o cairem e as receitas de exportaçB.o continuarem deprimi 

das, nao existe meio dessas dividas serem pagas sem substanciais 

reescalonarnentos 11 (86) o 

Os prirneiros exemplos dessa situaçB.o foram dados pelas difi 

culdades encontradas pela PolOnia para "manter em dia" seus com-

prornissos com o ocidente ao longa. de 1981 e pela declaraçB.o da 

morat6ria mexicana ern 1982. O caso do México fai especialmentede 

licado: "o colapso das reservas internacionais do México e a con 

seguente necessidade de renegociar a divida daquele pais produ-

ziu urn verdadeiro choque sobre um mercado que ja se encontravaem 

situaç.3.o bastante delicada" (87). Estava assiro inaugurada a era 

dos grandes programas de reescalonamento das dividas externas: " 

Em consequéncia da sucess§.o de eventos desfavoraveis, cresce o ce 

ticismo em relaç§.o à eficiencia do esquerna de "reciclagem" fina!! 

ceira desenvolvido com sucesso durante a década de 70, conduzin-

do à percepç§.o de que o mercado financeiro internacional· entrou 

em fase de retraç§.o ou desaceleraç§.o prolongada" (88). 

Como resposta a esse novo contexto os banqueiros retrairam 

drasticamente a oferta de recursos: "a posiç.3.o dos credores fai 

( .•• ) extremamente rigorosa, no sentido de sé 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 urna progressiva reduçao 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 6tica dos banqueiros, a situaçao é descrita da seguin­

te forma: "No que diz respeito à relaçS:o com os clientes tradici 

onais e curn o~ devedores, os prirneiros (grandes bancos internaci 

onais) encontrarn-se frequentemente na famosa '' lender' s trap", ou 

seja, a possibilidade de contençao do fluxo de ernpréstimos novos 

pode estar seriamente condicionada pela necessidade de assegurar 

as condiç6es de solvencia do devedor" (90). 

A "exposure" dos grandes bancos internacionais com os em -

préstimos para o "Terceiro Mundo" j.i alcançava niveis insut;:>Orta-

veis a um bom tempo: "os empréstirnos dos 24 maiores bancos ameri 

canos multinacionais para os maiores devedores do "Terceìro Mun-

do" siio ìguaìs a 180% de seus capìtaìs. Considerando apenas os 

nove maiores bancos, os empréstimos para esses paiseS_ chegaram a 

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

tagem era de 156%'' (91). 

Estes problemas se traduzem em dificuldades crescentes para 

a capta~ao de recursos pr6prios ou de terceiros dos bancos inter 

nacionais: Quanto a recursos préprios, afirmava P.N. Batista Jr. 

ao final de 1982: "No contexto atual, nao parece haver 9erspect~ 

vas de recuperaçiio das açOes bancarias a curto·prazo, o que signi 

fica que o crescimento do capital prOprio dos bancos ira continu 

na dependencia da retençao de lucros. Mas como a geraçao de lu-

eros encontra-se fortemente ameaçada pela sucessao de quebras d~ 

rnésticas e internacionais, a expansiio.da base de capital dos ban 

(89) CASTRO,A.B, e SOU2A, F.E,P., Op cit pag_, 134 
(90) BATISTA JR, P.N,, OP ci t, pag 61, 1983. 
(91) MOFFITT, M., OP cit, pag. 104. 
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cos pode ficar aquém do esperado 11 (92) . Mas os problemas também 

envolvern a captaç.3.o de terceiros: "Além das dificuldades no rner-

cado acionario, os bancos veem-se defrontando com problemas de 

captaç.3.o de recursos no rnercado de certificados de dep6sitos, de 

p6sitos à prazo e comercial papers" (93). 

Quanto aos pequenos banc~s, estes "começaram a recolher seu 

dinheiro de volta e se recusaram a participar das novas sindican 

ciaS de empréstimos integrados" (94), colocando urna "carga extra" 

sobre os bancos, que, em compensa·çào, passar aro a contar com o ma 

ior ayoio das instituiçOes oficiais da cornunidade financeira in-

ternacional, seja através da complernentaç.3.o de fundos de emprés­

tirnos para as renegociaçOes, seja através da atuaçao do FMI nas 

negociaçOes com os paises devedores, obrigando-os a cumprir um 

programa de ajustamento padr§.o ,o qual "viabilizaria suas balan -
' 

ças de pagamentos". 

O reescalonamento cumpriu, neste contexto, o importante pa-

pel de resolver "os problemas imediatos tanto dos bancos quanto 

dos clientes em dificuldades" (95). Mas ficou clara, desde o co-

lapso do mercado financeiro internacional, que os credores 9riva 

dos tomaram como meta fundamental nas renegociaçOes a diminuiçao 

de suas "exposures relativas". 

Isto significa que "com severa restriç.3.o do nova financia-

mento aos paises subdesenvolvidos mais endividados, a viabilida-

de da balança de pagamentos ( ... ) im~lica fundamentalmente cobrir 

os déficits provocados pelo pagamento dos serviços dessa divida 

--------------------------------------------------------

(92) BATISTA JR, P.NC: 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, caso estejam· em curso processos 

de renegociaçao) .· Isto sup6e um esforço recessivo de contenç&o 

de importaç6es, estirnular ao rn.3.xirno as exportaçOes e a entrada 

sem travas dos eventuais investirnentos diretos estrangeiros, ou 

seja, subordinar a dinamica produtiva agora nao à entrada, mas à 

saida de capitais, com vistas a satisfazer os serviços da divida 

acumulada ... (96) 

Desta forma, a eclos.3.o da crise da divida veio revelar "que 

um::. sistema banc.3.rio sem suporte e insuficientemente regulament~ 

·ao é fonte inerentemente inst&vel de financiamento do balanço de 

pagamento do mundo em desenvolvimento" (97}, restando aos paises 

endividados o constrangirnento de ajustarem suas economias com o 

fim de obterem os recursos necessarios para saldarem os compro -

missos assumidos nos 11 bons ternoos 11
• 

Nesse contexto, o desernpenho da Balança Cornercia-1 brasilei-

ra a partir de 1984 respondeu de forma vigorosa à politica rece~ 

sionista adotada anteriormente, configurando urna transferénciade 

recursos para o exterior de rnagnitude inesperada, cobrindo inte-

gralmente o pagamento dos juros da divida externa. 

-------------------------------------------------------

(96} LICHTENSZTEJN, S. e BAER, M., Fundo Monet&rio Internacional 
e Banco Mundial -estratégias e polit1cas do poder financeiro-,S~ 
Brasiliense, 1987, pag. 87. 
(97) LEVER, H. e HUHNE, S., A Crise da Divida, pags. 67-68. 
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!!.1- INTRODUçAo 

Dentro do contexto mais geral da crise do processo de endi-

vidamento externo, dado o objetivo majorit.3.rio dos bancos corner-

ciais de reduzirern suas "exposures relativas" assegurando condi-

çées de solvencia aos paises devedores, tornou-se imperativo que 

estes Ultimos encontrassem caminhos que lhes permitissem auferir 

recursos préprios ern volumes cornpativeis com as exigencias dos 

credores. 

Aos paises latino-americanos, cujas estruturas econ&micas , 

pouco diversificadas e tecnologìcamente atrasadas, nao lhes ga­

rantern~iveis de eficiencia e competitividade internacional cap~ 

zes de lhes assegurarem a formaçao de,significatìvos super.3.vits 

comerciais, a opçao para manterem "boas relaç6es" ·com a Comunida 

de Financeira Internacional foia adoçiio de.politicas econOmicas 

recessivas, sob o monitoramento do FMI, de acordo com es ditames 

do enfoque monetario do balanço de pagamentos, para a geraçao de 

saldos positivos em suas balanças corner-ciais que permitissem o~ 

gamento da maior parte {eu mesmo totalidade) dos juros de mas di­

vidas externas. (1) 

' 

No caso do Brasi l, esse movimento é sintetizado nas palavras 

de G. Biasoto Jr., em sua recente dissertaçiio de mestrado: "Em-

bora entre 1'980 e 1982 tenham òcorridos problemas cOm o lado f.:!:_ 

nanceiro do balanço de pagamentos, eu seja, com a rolagem da di-

---------------------------------------------~----------

(-1) Sobre a politica econom1.ca do periodo, ver cap. 2 da. dissert~ 
çao de mestrado de G. Biasoto Jr.: Endivìdamento Externo e Dese­
gUìlibrio Financeiro do Setor PUblico na 1~ metade dos anos BO,~ 
presentada recentemente ao IE/UNICAMP. Sobre o enfoque monetario 
do balanço de pagamentos, ver Bacha, E.L:"Prélogo para a tercei­
ra carta", in FMixBrasil, a armadilha da recessao, ed. Gazeta ~.!: 
cmtil, 1983; e Villareal, M.: A contra revoluçao Monetarista,ed. 
Record, 1984. 



• 41 

vida e de seus encargos, a balança comercial nao chegou a ser a 

variavel de ajuste. A partir de 1983, o colapso das contas finan 

ceiras passou a exìgir que o lado produtivo do Balanço de Paga­

mentos desse conta do fortalecimento dos desequilibrios ( ... )" A 

compressao das importaçOes e o aumento das exportaçOes foram ele 

mentos cruciais da nova configuraçao do Balanço de Pagarnentos, 

onde as crescentes despesas com juros deixaram de ser refinancia 

das com novos empréstirnos externos" (2). 

A transferencìa de recursos ·reais ao exterior, circunscrita 

na lOgica da crise do endividamento externo, surge como resposta 

da economia brasileira ao constrangirnento externo derivadoao ~-

vìço da_imensa divida acurnulada em aproximadamente US$ 100 bilhO 

es em 1984. Além disse, fai urna resposta mais vigorosa de que a 

esperada pelas autor-idades brasileiras, como aponta A.B. Castro: 

"Com efeito, no'Brasil, : Programa EconOmico ' de outubro de 1983 

diz-se que 'como consequencia do ajustamento perseguido pelo Br~ 

sil para restaurar o equilibrio de sua economia, projeta-se um 

crescimento do produto interno bruto préximo a zero para o cor-

rente ano e para o pr6ximo'. No mesmo documento é previsto um au 

mento das reservas liquidas de apenas US$ 1 bilhao, em 1984,o que 

deixaria o pai.s ainda no 'vermelho'" (3). 

Efetivamente, em 1984, a economia brasileira transferiu re-

cursos ao exterior na ordem dos US$ 12 bilhées (ver tabela 1) 

o que fai suficiente nao sé para o pagamento dos juros da divida 

externa, como ainda permitem a reconstituiçao de um nivel positi 

_vo das reservas internacionais do pais: "Fai 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. 
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vas liquidas emergìram de um valer negativo de US$ 3.3 bilhéesem 

dezembro de 1983 para urna cifra positiva de US$ 4.2 bilhOes em 

f ins de 1 9 8 4" ( 4) • 

-um volume de transferència de recursos de tal rnagnitude e 

explicado fundamentalrnente pela geraç.3:o de ~~~eaa"-§uperayits nas 

transaçOes comerciais a partir de 1984: "A abertura de urn grande 

super&vit na balança comercial e que viabilizou tal nivel de trans 

ferencia de recursos reaìs,( ... ) o desempenho da balança de ser-

viços nao-fatores também foi favor&vel, tendo o déficit se redu-

zido a menos da metade, chegando a 1985 ao nivel de US$ 1 bilh.à:O" 

(5) • 

Aqui introduzirnos o questionamento sobre a natureza desses 

imensos super&vits comerciais atingidos pela economia brasileira 

em suas transaçOes com o "resto do mundo",que dao suporte ao pr~ 

cesso de transferéncia.de recursos ao exterior. 

A este respeito encontramos entre es analistas da economia 

brasileira dois tipos de interpretaçao que procuram explicar as 

causas fteste fenOmeno: 1) urna primeira interpretaçao, segundo a 

qual a geraçao dos saldos comerciais externos est& relacionadaao 

ajuste estrutural experimentado pela economia brasileira ero fun­

çao da maturaçao dos programas do II PND, o qual teria implicado 

um virtual processo de "substituiçao de importaçOes" no inicio 

desta década. Urna importante implicaçao politica desta tese,dado 

que sustenta estar equacionado o problema do pagamento dos juros 

da divida externa, é que o creSCi.mento deve ser retomado com a adoçao de 

urra p:ùitica desenvolvimentista;e 2)outr~ interpretaçao, que vé no pr2 

-----------------------------------------------------

(4) idem, ibidem. pag. 136. 
(5} BIASOTO Jr., G., op cit,pag. 
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• 

prio "ajuste recessivo" a que fai submetida a economia brasilei 

ra no inicio da década de oìtenta (e particularrnente em 1983) a 

origem dos saldos comerciais positìvos. 

II. 2- A VISJ\0 DO "AJUSTE ESTRUTURAL" 

A tese de que o saldo comercial brasileiro é urna decorren 

eia do processo de ajustamento estrutural da economia, em virtu 

de da maturaçao dos programas setoriais ao II PND fai apresenta 

da pela primeira vez por A.B. Castro, ern versào preliminar, em 

seu trabalho publicado como texto para discussao da FEA/UFRJ,de 

1984 (6), e fai reapresentada posteriormente em sua obra conju~ 

ta com F.E. Pires de Souza1 o j& cl&ssìco livro A economia bra-

sileira em rnarcha forçada, publicado em 1985, e em outras mani-

festaçOes desses autores. 

Urna sintese dessa interpretaç.3.o foi apresentada em ar:ti9:o 

recente. Nas palavras dos autores, sua tese "parte da idéia de 

que urna nova estrutura econOmica, rnuito- mais diversificada e in 

tegrada, surgiu neste pais corno resultado -da estratégia adotada 

pelo governo a partir de 1974 (II PND). Concretamente, o ciclo 

de investirnentos associado ~quela permitiria à economia brasilei 

ra reduzir drasticamente as suas necessidades de importaç6es em 

areas tais como energia, quimica pesada, metalurgia e bensde ca-

pital. Além disso, seja em decor-réncia de prograrrtas especiais de 

investimento como, por exernplo, o de papel e celulose, seja co-

rno resultado da elevaç&o do nivel geral de produtividade da eco 

nornia, sua capacidade de conquistar novos espaços no rnercado in 

ternacional de manufaturas continuou em franca progress.3.o. Em 

-----------------------------------------------------

(6} CASTRO, A.B.: "Adaptaç.3.o x Ajustamento Estrutural : a Exp~ 
rié!ncìa Brasile ira", FEA/UFRJ, texto para discussao n9 49 P6/84. 



.44 

taiscondiçOes, decorrido o longa prazo de maturaçao caracteristi 

co dos mais importantes investirnentos da nova estratégia, esta-

va crìada urna brecha entre as necessidades de irnportaçao e a ca-

pacidade de exportar do pais. Sua mais irnediata consequencia foì 

o surgìmento de enorrnes saldos comerciais, cuja magnitude que 

excedeu quaisquer previsOes ) se revelou cornpativel com o paga -

mento dos juros da divida externa" (7). 

Temporalrnente, o ajuste estrutural se ìnicia 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 setorìais, que corneça a tornar corpo em fins dos anos seten-

ta, e prossegue nos prirneiros anos da década, viria a culminarem 

1983 e 1984" (8). 

Um aspecto importante da tese defendida por A.B. de Castro 

é a noçao de que este ajuste estrutural constitui um processo de 

"substituiç.io de importaç6es" que difere conceitualmente do pro-

cesso classico. 

Este Ultimo é definido como um processo dinamico que se re~ 

limenta continuamente, atrày~s da reposiçao dos estrangulamen -

tos externos. vejamos a cl.issica definiç.io de M.C. Tavares: "Por 

um lado, a instalaçao de unidades industriais para produzir in-

ternamente bens de consumo final. tende a expandir o mercado in-

terno desses mesmos bens, nao sé pelo prOprio crescimento da ren 

da decorrente do processo de investimento, como inexistencia de 

restriç6es internas an.ilogas às que limitavam as importaçOes des 

(7) CASTRO A. B. e SOUZA, F.E.P.: "O Saldo e a Divida", in Revis­
ta de Economia Polit_ica, vol.B, n9 2, Abr-Jun/88; pag. 95. 
(8) CASTRO A.B. E SOUZA, F.E.P., op cit, 1985, pag. 56. 



.45 

ses produtos. Por cutro lr'l.dO, a sua produçào apenas substitui oar . -
te do valer agregado, anteriormente gerado fora da economia. Em 

consequencia, a demanda derivada por irnportaç6es de rnatérias-pr~ 

mas e outros insumos cresce rapidamente tendendo a ultrapassar as 

disponibilidades de divisas. ( .•. ) Em re sposta a este de sa fio, ~ 

gue-se urna nova onda de substituiçOes o que se torna necessario 

comprimir algumas importaç6es menos essenciais liberando assimas 

divisas indispensaveis à instalaçao e operaçao de novas unidades 

produtivas. De nova, com o crescimento do produto e da renda, se 

reproduz em maior ou menar medida o fenOmeno acirna descrito( ... ) 

Na superaçào continua dessas contradiçOes reside a essencia dadi 

n.iimica do processo de substituiçao de importaç0es 1
' (9). 

Na faixa dos bens intermedi&rios, entretanto, a internalìz~ 

çao da produç.iio se d& "de urna vez por todas", dadas suas caracts:_ 

rSticas, como aponta a prOpria autora: "A substituiçào de produ-

tos intermedi&rios e outros semì-elaborados tem a caracteristica 

importante, do pento de vista das restriç5es externas, de que os 

requ~sitos importados para a continuaç.iio da sua produçào corren-

te s.iio relativamente modestos. Isso decorre de dois motìvos fun-

damentais. O primeiro é o fato de urna parte das rnatérias -prirnas 

necess&rias a sua elaboraçao poder ser encontrada dentro do pro-

prio pais e a parte importada consistir de produtos brutos, ou 

pouco elaborados, de baixo valer unit&rio. O segundo é que ao con 

tr&rio dos bens de consumo, o mercado doméstico por este tipo de 

bens nào tende a crescer abruptarnente pelo sirnples fato de se co 

rneçar a produzi-los internamente. Provavelrnente, o maior dispen-

dio de divisas se fara de urna vez por todas, com a aquisiç.iio dos 

_ equiparnentos necess<irios à instalaçào das unidades prcxlutoras" (10). 

-----------------------------------------------------

(9) TAVARES, M.C.: Da Substituiçào de Iportaç6es ao Capitalismo 
Financeiro, RJ, Zahar, 1979, pags. 42/43. 
(10} idem, ibidem, pag. 45. 
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t nesse sentido que o processo recent_e de "substituiçiio de 

importaçOes" apontado por A.B.Castro difere do cl.3.ssico, por cor 

responder fundamentalrnente à internalizaçao da produçao de insu-

rnos b.3.sicos e bens de capital. Nas palavras do autor: "No que se 

refere ao insurnos basicos, os produtos substituidos, encontrando 

-se nos primeiros est&gios da produçaO, praticamente sé tem ènca 

deamento a jusante. Corno, tipicamente, as plantas de processame~ 

to j& se encontram ern operaçao no pais, nao surgem importantes 

vazamentos (irnportaç6es), e nem tampouco é estimulada a interna­

lizaçao de outros elos ou est.3.gi0s produtivos. Some-se a isto o 

fato de que o programa de desenvolvimento da indUstria de bens de 

capita! prévia, simultaneamente, progressiva implantaçao da pro-

duçao local das maquinas e equipamentas envolvidos nos programas 

de insumos b&sicos 11 
( 11) • 

Nessa recente experiéncia brasileira, duas exceçoes impor-

tantes sao apontadas no caso da oetroquimica, cuja 11 mat:Eia-prima 

basica (nafta) é um derivado do petréleo, cujo coeficiente impoE 

tado (rapidamente declinante) ainda é de aproxirnadamente 45%" (12) 

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

Este processo de 11 substituiçào de importaç6es", com suas 

caracteristicas especificas, consiste no suporte teOrico da in-

terpretaçào de que o saldo comercial é urna resultante do "ajuste 

estrutural 11
• Nas palavras de seu autor: "Se a todas as observaç~ 

es que acabamos de fazer adicionarmos o fato de que nào h& por-

que esperar urna aceleraçào da demanda dos produtos recentemente 

substituidos, somos levados a concluir que nào ocorre, desta fe! 

ta, deflagraçào de um 11 processo 11
, em que o estrangulamento se re 

(11) CASTRO A.B. e SOUZA F.E.P.: op cit, 1985, pags. 61/62. 
(12) idem, ibidem, pag. 62. 
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TABELA I : TRANSFER~NCIA DE RECURSOS REAIS AO EXTERIOR 

- valores em US$ bilhOes: 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

[1] 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 

[ 41 -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 

[8] - - - -110,5 -100,9 -34,8 -21,4 

[9] -2203,8 -1891,9 -2400,5 -1508,4 -1248,2 -986,5 -1257,3 
-

[ 1 o l -5026,6 -678,7 -1622,1 4902,0 11841,3 11499,0 7091,9 

------------------------------------------------------

[11- ExportaçOes 

[21- Importaç6es 

[3]- Saldo do balanço comercial 

[4]- Viagens internacionais (liquidas) 

[5]- Transportes (liquidos) 

[6]- Seguros (liquidos) 

[7]- Governos, transferencias (liquidas) 

[8]- Outros seviços produtivos 

[9]- Saldo da balança de serviços produtìvos (nao-fatores) 

[10}- Transferencia de recursos reais (+), ou hiato de recursos reais (-) 

------------------------------------------------------

Fonte Boletim do Banco Central do Brasi!, v&rios nUmeros. 
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pOe, corno resultapo do prOprio avanço. Muito pelo contr&rio, a 

substituiçao de irnportaçOes - e o ganho de divisas que dela der~ 

va - se faz de"uma vez por todas". Assiro sendo, a substituiç§.o de 

irnportaçOes que acabamos de caracterizar simplesrnente permite a 

economia que - com a mesrna ca~acidade de importar - opere a urnma 

ior n!vel de ativìdades". (13) 

' 
' Assiro sendo, de acordo com est a interpretaçao, o volurroso sal 

do comercial apresentado a partir de 1984 possui um carater es-

trutural, ou seja, tende a preservar-se ao- longa dos pr6ximos a-

nos, corno confìrma o autor: "Presentemente a economia brasileira 

mostra-se capaz de gerar substancìais super&vits, mesmo com a e-

liminaç8.o da capacidade ociosa existente. 11 (14} 

Desta forma, defende o autor, estaria equacio~ado o·proble­

ma do pagaménto dos juros da divida externa: "A restriç.3.o à capa 

cidade de importar pelo serviço da divida, por sua vez, foi com-

pensada - ou mais precisamente removida - pelas transforma:;Oes que 

vieram conciliar o crescimento com a obtençao de grandes saldos ~· 

(15) Consequentemente, deixa de ter sentido a aplicaç.3.o de urna po-

1itica econOmica recessiva, urna vez que os super&vits comerciais 

sao vistos como urna resposta natura! da nova eStrutura econOmica 

brasileira, melhor diversificada. 

Ao contr&rio, o pais estaria entao preparado. para um novo SUE_ 

to de crescimento, a ser estimulado por urna politica econOmica "de-

senvolvimentista": "Estamos convencidos de que a reestruturaç§.o 

da economia, ao detonar o crescimento (via saldo comercial), en-

controu urna realidade dotada de grande potencial de expansao. 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 rnercados estao &vi-

dos de expansao e a capacidade empresarial fai retemperada pela 

experiéncia adquirida no mercado externo. Nao se trata, pois, de 

colocar ern marcha urna economia depauperada por sucessivas crises. 

Trata-se de saltar sobre um potro em veloz arrancada, tentando a 

panhar as rédeas e guiar a corrida. 11 (16) 

Vejamos agora a an&lise desagregada que faz o autor dos com 

ponentes da balança comercial, visando comprovar sua tese de que 

o crescirnento econOmico é compativel com a manutençao de grandes 

super&vits comerciais. 

No que diz respeito às importaçées, sao identificados dois 

grandes grupos: urn prirneiro, agregando os produtos que forarn ob­

jeto dos grandes programas setoriais d~ IIPND (petr.éleo, metais 

naO-ferrosos, papel e celulose, laminados· de_aço, quimicos orga­

nicos e inorganicos, fertilizantes e bens de capi tal), no qual a 

reduçao das necessìdades de importaçao, segundo o autor, seria urna 

consequéncia da internalizaçao da produçao, com a entrada em ape 

raç.3.o das novas plantas; e um seg.undo grupo, agregando os demais 

prqdutos, cujo comportamento - contrariamente ao primeiro - acorn 

panharia o do nlvel de ativitlades. (17) 

No gr&fì~o I e na tabela II apresentarnos os dados referentes 

a essa an&lise, de onde podemos ~acar as seguintes conclus6es:1) 

até 1984, ano ern que A. B. de Castro lançou sua tese, o conjunto 

de produtos que foram objetos dos grandes programas setoriais do 

-------------------------------------------------------

(16) idem, ibidem, pag. 08. 
(17) e importante ressaltar que o objetìvo do autor ao proceder 
essa an&lise dos componentes das importaçOes é o de responder às 
objeçOes dos opositores de sua tese: procura-se provar que o co~ 
junto de produtos què foram objetos dos programas setoriais nao 
terao suas importaç6es significantemente elevadas com a retomada 
do crescimento econOmico. 
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II PND efetivamente tiveram suas importaçOes drasticamente redu-

zidas; e 2} os dados subsequentes, no entanto, desrnentem sua te-

se, pois, para este mesmo conjunto de produtos, a trajetéria de 

suas importaç6es tambérn acompanhou a do nivel de atividades, com 

a importante exceçao do petréleo, cujo valer importado continuou 

seu movimento descendente, ern consequéncia da diminuiçao tanto 

da quantidade irnportada quanto do seu preço no mercado interna-

cional. 

Quanto as exportaçOes, o autor correlacìona o seu desernpe -

nho ao comportamento do mercado mundial, o qual, ap6s a fase re-

cessiva no corneço da década, vem se expandindo desde 1984. 

Com efeito, o autor tece as seguintes observaç6es a respei-

to dos resultados de 1984: 11 Colaboraram para este avanço a exce12. 

cional expansao do mercado norte-americano, o inicio da recupera 

çao latino-americana e africana (apés o colapso de 1982), a en-

trada em carga de alguns grandes projetos oriundos de meados dos 

anos setenta, e, clara, os estirnulos derivados da politica cambi 

l " a • ( 1 8) 

No que toca-à sustentaçao do volume de exportaçOes no nivel 

atingido em 1984, o autor apenas conclui que, a partir das corre 

çOes apontadas acima, as exportaçOes se encontrariam de volta a 

sua suposta "linha de tendencia". 

-------------------------------------------------------

(18) idem, ibidem, pag. 25. 
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GRAFICO I - IMPORTAç0ES 
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Para concluir a apresentaçao desta interpretaçao, vejamos 

corno o autor estima o peso destas transformaçées de carater es-

trutural na explicaçà:o do recente super.3.vit. Segundo este, "Em 

1984 a economia brasileira se revelou capaz de obter um saldo co 
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mercial de US$ 13 bilhOes, gerando um volume global de renda apro 

xirnadamente igual a média do bienio 1979/80 -quando o saldo corner 

cial fai negativo e da ordem de US$ 2,8 bilhOes. Deste salto pa­

ra rnelhor do superavit comercial -a urna n=nda global aproximada­

mente constante- US$ 7.4 bilh5es seriarn devidos aos ganhos de di 

visas provenientes dos grandes programas setoriais. o restante se 

deve a fatores tais corno: substituiçào de importaçOes em outras 

areas (ai incluidos os bens de capita!); aquisiçào de capacidade 

competitiva por parté das exportaçOes (por desvalorizaç6es cambi 

ais, bem como por outros mecanismos); contençao da economia; e 

crescimento (explosivo) das importaçOes norte-americanas 11 (19). 

Cumpre observar que esta estimativa de ganhos de divisas , 

a qual confere US$ 7,4 bilhées à maturaçao dos grandes programas 

setoriais do II PND, fai realizada com base nas seguintes hip6t~ 

ses: 1) o autor supoe que estes setores trabalhavam com plena o­

cupaçao da capacidade produtiva no biénio 1979/80, e que todo a­

créscimo de capacidade nos Ultirnos anos provém da maturaçao dos 

projetos do II PND; 2) o efeito-preço é desconsiderado; e 3) sao 

desconsiderados os casos em que se verificou acréscimo de impor­

taçées destinadas a operaçao da nova capacidade instalada. 

II,3- A VISAO DO "AJUSTE RECESSIVO" 

Essa interpretaçao confere à retraçao da economia, decorren 

te do programa de ajustamento recessivo a que fai submetida na 

primeira metade dos anos 80, a responsabilidade pela formaçao dos 

grandes super&vits comerciais. 

..· 
--------------------------------------------------

(19) idem, ibidem, pag. 60. 
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O mecanismo de-ajuste do desequilibrio externo é a provoca-

çao de urna recessao interna. Assiro, o combate ao déficit pUbli-

co, ao determinar cortes nos gastos do governo e do setor produ-

tìvo estatal e elevar a carga tributaria; as restriçOes monetari 

a e crediticia, ao determinarem em grande medida a alta de taxas 

de juros, e, desta forma, deprimirem a demanda por bens de consu 

rno duraveis e de investìrnentos; e a queda do salario real cambi-

nada com o aumento de desemprego, ao restringirem a demanda por 

bens de consumo populares; todos estes fatores conduziram à re-

cessao, via reduçao da demanda doméstica, e permitiam o funciona 

mento da economia com urn menar, 'volume de irnportaçéies, ao mesrno 

tempo em que liberavam "excedentes export.iveis 11 que viabilizaram 

o crescimento das exportaçOes. Além disse, o realinhamento dos 

preços relativos, em funçao da efetivaçao de urna politica cambi­

al agressiva, teria também contribuido para aumentar a competiti - -
vidade dos produtos exportaveis, com a elevaçao da relaçao de c&m 

bio/salarios reais. 

Essa interpretaçao, de que o mecanismo de ajustamento, via 

reduçao da demanda interna, conduz à geraçao de saldos positivoS 

na balança comercial encontra defensores tanto entre economistas 

radicalmente ortodoxos quanto outros nao menos radicalmente hete 

rodoxos. O "consenso" entre as duas correntes, obviamente, se li 

mita estritamente a esse ponte. As divergéncias surgem tanto no 

que se refere ao diagnéstico que prescreve quanto à avaliaçao dos 

efeitos de um programa de ajustamento. 

II.3.1- A INTERPRETACi\0 DOS ECONOMISTAS "ORTODOXOS" 

Para este grupo de economistas, o desequilibrio externo pa­

ra o qual prescrevem urna politica de ajustamento é sempre resul­

tante de um excesso de demanda sobre a oferta agregada do pals. 

t o diagnOstico compartilhado, por exemplo, pelos economistas do 
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FMI: "o staff do FMI torna como pento de partida de sua an;3:lise a 

idéia de que se um pais tem um problema do balanço de pagamentos 

e porque esta 'gastando além dos seus meios', ou seja, tem urna de 

manda interna que excede os recursos disponiveis localmente" (20). 

R. Villarreal, discorrendo sobre os maleficios da politica 

monetarista e iatrogénica do FMI, tambérn aponta para este fato: 

"Ern sua opiniao, o déficit externo dos oaises em desenvolvimento 

é geralmente ocasionado por crescimento maior da demanda do ·que 

da oferta. Por isso mesmo, os prograrnas de ajustamento devem in-

cluir politicas destinadas a controlar o crescirnento da demanda 

agregada. Mas, ainda que o déficit se deva a causas externas ou 

fora de_controle, o crescirnento da demanda devera ajustar-se sem 

pre à oferta, encontre-se esta ou n.io ern sua plena capacidade. 11 

( 21 ) • 

Este diagnOstico é, 9ortanto, embasado na suposiçao de que 

a capacidade produtiva do pais se encontra olenarnente empregada: 

"f': clara que, se originalmente os recursos produtivos do oais es 

tivessem plenamente empregados, esta melhoria do balanço cernerci 

al somepte poderia ser feita caso houvesse urna concomitante redu 

çao da demanda interna, que, por urn lado, liberasse os recursos 

produtivos necessarios para exportar mais, e, por cutro lado, per 

mitisse importar menos bens supérfluos. O custo no ajustamentose 

expressaria entào pelo tarnanho da reduçao requerida na demanda in 

terna" (22). 

Quanto a avaliaçao dos efeitos de um prograrna de ajustamen-

---------------------------------------------------

(20) BACHA, E.L.: "PrOlogo para a Terceira Carta", in FMI x Bra­
sil, A armadilha da recessao, ed. Gazeta Mercantil, 1983,pag.116 
(21) VILLARREAL, R. :A Contra Revoluçao 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 urna condiçào necessaria para o restabelecimento do 

crescirnento "sadid". Citando mais urna vez R. Villarreal: 11 0 Fun-

do Monet&rio concorda em que os paises em desenvolvirnento devarn 

rnelhorar a capacidade de oferta em suas economias. Nào obstante, 

considera acirna de discuss.3.o que um requisito para se conseguir 

crescimento sadio é que o crescimento real da demanda deva limi-

tar-se à oferta disponivel. 11 (23) 

Um excelente exernplo deste tipo de visào nos é ofere::ido por 

A.C.Lemgruber, em artigo recente, onde procura discutir o custo 

relativo da moratéria unilateral vis-à-vis urna estratégia nego-

ciada de pagamento dos juros da divida externa, ao afirmar que "o 

processo de ajustamento é necess . .3.rio para a retornada do cresci-

mento, sendo pertanto anti-recessivo a rnédio prazo". Para tanto, 

segundo o autor, basta "um programa adequado de ajustamento que 

combine politicas de expenditure-reducing e expenditure-switching 

tendera a fazer com que o maior superavit comercial compense in-

teiramente a menar demanda interna - como se verificou no Brasil 

em 1984/85 com impacto positivo sobre a taxa do PIB, até mesmo 

no curto prazo". (24) 

Concluindo, vimoS que, de acordo com- a"visao ortodoxa",o d.!:: 

sequilibrio externo é considerado urna consequéncia de urna situa-

cao de excesso de demanda interna, provocada, po~ sua vez, por~ 

1.3.rios reais elevados e pelo déficit do governo financiado via e 

rnissao monet.3.ria. Prescrevem, pertanto, corno soluçao, urna politl 

ca de reduçao dos gastos internos, via arrocho salarial e cortes 

-------------------------------------------------------

(23) VILLARREAL, R.: A Contra-revoluçao Monetarista, ed. Record, 
1984, pag. 219. _ 
(24) LEMGRUBER, A.C. ; 11 Crescimento, divida externa e transferen::::ia 
de recursos", in Conjuntura EconOmica, março/88, pags. 57/58. 
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nos gastos do governo, e urna politica de realocaçào do gasto, do 

setor pUblico para o setor privado, com a eliminaçào do déficit 

pUblico, e do mercado interno para o mercado externo, com a ado­

çào de urna politica cambia! agressiva. 

Adicionalrnente, advogam os economistas ortodoxos que o des~ 

quilibrìo externo é também resultado de politicas equivocadas de 

substituiçào de irnportaçòes, caracterizadas, segundo estes, pelo 

baixo nivel de eficiencia e altos custos das novas indUstrias. A 

soluçào do problema externo a longa prazo passaria, desta forma, 

pela adoçào de urna estratégia exportadora baseada no setor pri­

vado, a exemplo dos NIC 1 s asiaticos. 

II.3.2- A INTERPRETAçl\o DOS ECONOMISTAS "HETERODOXOS" 

Para este-s, os desequilibrios externos sao urna consequència 

de desajustes estruturais dos paises, combinados com choques ex­

ternos, como por exemplo a elevaçao das taxas de juros internacl 

onais, os choques do petréleo, involuçOes do mercado mundial pa­

ra seus produtos de exportaçao, ou a deterioraçao dos termos de 

troca entre seus produtos e os dos paises avançados. 

Segundo esta visao, os efeitos de um programa convencional 

de ajustamento externo sao que as politicas de contençao da de­

manda doméstica e de desvalorizaçao cambial agravam a recessao , 

aumentam o desernprego e produzem choques inflacion&rios. Dai ade 

nominaçao deste processo como "ajuste recessivo", o qual teria co 

mo subproduto a gestaçao de super&vits comerciais a um altissimo 

custo social, sem no entanto resolver o problema, pois, segundo 

estes economistas, com a retomada do crescimento o desequilibrio 

externo, de cunho estrutural, tenderia a reaparecer. 

--------------------------------------------------------
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Corno exemplo da interpretaçao deste grupo de analistas eco-

nérnicos, dentre as diversas manifestaçOes a respeito, aoresenta-

remds as observaçées de M.C.Tavares, ero artigo publicado no ini-

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

de Castro. 

Neste trabalho, a alltora identifica os seguintes efeìtos do 

"ajuste recessivo" experimentado pela economia brasileira duran-

te os primeiros anos da presente década: 

o primeiro efeito, que responde pela drastica reduçào do v~ 

lume de importaç6es, teria sido o fechamento da economia brasi­

leira: "o coeficiente de irnportaçòes, exclusive petréleo, esta 

reduzido, no presente momento, depois de quatro anos de recessao 

continuada, a cerca de 3% sobre a oferta industrial total". (25) 

Aqui cabe ressaltar que, para urn coeficiente de irnportaçOes tac 

reduzido, variaçOes relativas para mais ou para menos deixam de 

ter significado real, pois ero termos absolutos representam rnuito 

pouco. Assiro, os termos técnicos de substituiçao ou dessubstitui 

çao de importaçOes deixam de traduzir um verdadeiro processo de 

substituiçao de importaçOes, no sentido em que foi originalmente 

utilizado pela autora. 

o segundo responde pelo aumento do desemprego: "o segundo ~ 

sultado é urn aumento indesejado da capacidade ociosa, que levoua 

um ajuste mais que proporcional na estrutura de emprego industr~ 

al e aumentou consideravelmente a produtividade na indUstria de 

-------------------------------------------------------

(25) TAVARES, M.C.: 11 0 Debate sobre a retomada do crescimento in 
dustrial, algumas faL3.cias e v&rias interrogaçòes", mimeo, jan.7 
1985, pag.1. 
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transformaçao, implicando assiro urna modificaçS.o radical nos coe-

ficientes de uso de rnS.o-de-obra a partir de 1980. A consequencia 

eque, em 1983, enquanto os niveis da produçao da indUstria de 

transformaçao regrediam aos niveis de 1977/78, os niveis de empre 

go regrediam aos niveis de 1973. Perdeu-se cince a seis anos de 

produçao e cerca de dez anos de emprego, ganhando-se o equivale~ 

te em produtividade ( .... ) Assiro, apesar do desastre social que 

teve lugar com o desernprego e a aceleraçao inflacionaria, o temi 

do sucateamento da indUstria nS.o ocorreu" (26). 

O terceiro efeìto teria sido o aumento das exportaçOes: " o 

Terceiro resultado, desta vez altamente desejado e proclamado, do 

ajustarnento recessivo fai urn aumento substancial no coeficiente 

de exportaçào de manufaturados. Os superavits crescentes do ba-

lanço comercial representam assiro um ajustamento forçado, por par 

te dos ernpres.irios, à situaçao recessiva" (27). 

Quanto a este Ultimo ponte, acrescenta a autora que apesar 

destes fatores internos que viabilizaram e incentivararn os empr~ 

sarios domésticos a buscarem o mercado externo, "o esforço expor 

tador sé pode ser explicado por trés motivos: movimento compensa 
' 

tOrio à desaceleraçao ·e posterior queda da demanda interna, sub-

' i 

\, 

sidios fiscais e crediticios e aumentos da produtividade". (28), /' 

a principal causa desse aumento se encontra na expansào do corner 

cio internacional puxada pelo crèscimento extraordinario da eco-

nomia americana: 11Fez-se urna maxidesvalorizaçào para nada, pois 

o desempenho dos setores exportadores decorreu basicamente do i~ 

cremento da demanda externa, propiciada pela recuperaçào 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 interpretaçao tern como conclusao lOgica que os 

saldos comerciais obtidos com o "ajuste recessivo" tendem a dimì 

nuir com a retomada do crescimento, ou seja, o superavit corner-

cial teria urn carater efemera, em oposiçao à tese de que mante-

ria sua rnagnitude rnesrno com a retomada do crescimento. Ou ainda, 

com outras palavras, o desequilibrìo externo para o qual se pres 

creveu um programa convenciocal de ajustamento, por ter sua ori-

gern 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 considerado equacionado. 

Para encerrar este ponte, vejamos como ilustraçao o diagné~ 

tico ap;-esentado por R. Vìllarreal: "Caso se consìdere que os me 

canìsrnos de ajustarnento nao atacarn as causas do desequìlibrio ' 
mas se concentrarn apenas sobre as varì&veis econ6rnicas ao frear 

o crescimento da economia e contrair os gastos, é natural que ao 

terminar a vigéncia do acordo de dìreìto de saque e se retomar o 

crescimento, o desequilibrio volte a aparecer. Isso acontece po~ 

que nos paises em desenvolvimento nao se consegue urna realocaçao 

de recursos que permita o avanço do processo de industrializaçao 

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

' de serviços e capi tal." (30) 

III.4- A POLEMICA SOBRE O CARATER DO SUPERAVIT COMERCIAL 

Recapitulando, como exposto acima, vimos que para os econo-

mìstas que interpretam o saldo cornercial corno resultado do "aju~ 

te recessivo"-, este possuiria urn car.iter volatil (31) e tenderia 

(30) VILLARREAL, R.: op. cit., pag. 234. 
(31) Aq'ui considerados os economistas heterodoxos. Para os eco­
nomistas ortodoxos, corno vimos, o processo convencional de ajus­
tameno redireciona a estrutura econOmica para o setor externo,ba 
seado em empresas privadas que adquirem c~mpetitividade interna= 
cional. Por conseguinte, concluem que o saldo comercial derivado 
do "ajuste recessivo" deve possuir um carciter esti-utural. 
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a ter sua magnitude reduzida com a retomada do crescimento, por 

nao refletir os niveis reais de eficiencia e competitividade in­

ternacional de nossa economia; enquanto que para aqueles econari~ 

tas que acreditam ser o super&vit comercial o resultado de urn "a 

juste estrutural 1
' vivido pela economia brasileira em funçao dana 

turaçao dos grandes pragramas setoriais do II PND, este deveria 

possuir urn car&ter estrutural. 

Para estes iiltirétos, o "ajuste estrutural" significou que a 

economia brasileira passou a ser dotada de recursos produtivos 

que anteriormente nao possuia, passando a apresentar urna estru­

tura ìndustrial mais completa e integrada, e, desta rnaneira,pOde 

ter o seu coeficiente de ìmportaçao reduzido, por corresponder a 

urn processo de substituiç.3.o de irnportaç6es distinto do cl&ssico, 

onde a internalizaç.3.o da produç.3.o nao rebateu em nova demanda por 

irnportaç6es indispensaveis para a operaç.3.o da nova capacidade pr2 

dutiva instalada. Além_disso, secundariamente, a entrada em ope­

raç.3.o dessa nova capacidade produtiva, na medida em que excedes­

se a demanda interna por esses produtos, permitiria a exoortaçao 

de bens que antes eram importados pela economia brasileira. 

M-C~ Tavares polemiza com os autores desta interpretaçao 

procurando demonstrar que a queda do coeficiente de importaçao 

corresponde ao "ajuste recessivo", eque as condiç6es de susten­

taçao da rnagnitude do saldo sao bastante precarias. 

Em primeiro lugar, a autora argumenta que a recente "subst.!_ 

tuiç.3.o de importaçOes" corresponde a -um falso problema, observa!!. 

do que a queda do coeficiente de importaç.3.o apenas traduz o "a­

juste recessivo" experimentado pela economia brasileira: 11 na ver 

dade a queda da demanda interna sempre se traduz préciclicamente 

nurna queda do coeficiente irnportado. Isto ocorreu nos per!odosr~ 

cessivos anteriores (de 1955, 1963/65) nos quais também se cambi 
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nava excesso de capacidade de produçao interna com restriç.3.o do 

balanço de pagamentos. A grande diferença para a atual situaçao 

recessiva é a intensidade do ciclo e da restriç.3.o da balança de 

pagam~ntos, que fizeram baixar o coeficiente importado da indUs 

tria e subir o seu coeficiente exportado a niveis sem preceden­

tes na histéria recente da industrializaç.3.o brasileira" (31). 

Dado o comp:>itarrento prO-ciclico do coeficiente de irnportaçao 

urna estimativa de "substituiçao de irnportaç0es 11 poderia ser fei-

ta comparando-se perlodos analogos de diferentes ciclos econOmi-

cos, ao que arrernata M.C.Tavares: "Se tomarmos o periodo inteiro 

do recente ciclo industrial, notamos que o coeficiente global de 

importaçOes da indUstria no fim do periodo é exatamente igual ao 

do inl.cio" (32). 

Porém, sua argumentaçao nao cessa por ai. A autora também 

procura demonstrar que os baixos coeficientes de importaçao ob-

servados trazem embutidos urna série de desvios caracteristicosda 

experiéncia brasileira recente que lhes puxam aparentemente pa-

ra baixo. 

Um primeiro desvio corresponderia à composiçao setorial das 

importaçOes, que se concentram em apenas alguns setores especif~ 

cos da estrutura industrial: "a pauta de importaçOes do pais es-

ta reduzida a poucos itens de bens de capital e alimentos, sendo 

a sua maior parcela formada por insumos de origem industrial, de~ 

tinados ao uso de indUstrias particulares. Neste caso, os coefi-

cientes de importaçao global e setorial ficam necessariamente en 

viezados" (33). 

-------------------------------------------------------
(31) TAVARES, M.C., op cit, 1985, pag. 7. 
(32) idem, ibidem, pag. 8. 
(33) idem, ibidem, pag. 12. 
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Um segundo desvio teria incorporado rnudanças nos preços re­

lativos e nas relaçOes de troca: "nos anos de 1983 e 1984, os e-

feitos da rnaxidesvalorizaçào do cruzeiro, procedida em fevereiro 

de 1983, provocararn distorçOes nos preços relativos ern moeda na-

cional vis-à-vis os preços internacionais, passando a apresentar 

urna evoluçao contraria à destes. Assiro, enquanto petréleo e der~ 

vados e rnatérias-prirnas agricolas e ìndustriais, sobretudo quim~ 

cas, estiveram caindo no mercado internacional, seus preços in-

ternos subiram, puxados pela estrutura de custos ligada à substi 

tuiçao de petr6leo, de cujos preços finais se esta ao mesrno tem-

po retirando os "subsidios 11
• ( ••• ) Além disse, nas indlistrias con 

centradas com elevado poder de mercado e sem contrale de preços, 

tipo autopeças, equipamento elétrico, maquinas agricolas, parte 

da petroquimica, é praticada urna discriminaçao de preços em que 

a elevaçao dos preços internos compensa a queda dos preços para 

o mercado externo, praticados ao nivel, ou mesmo abaixo, dos pr~ 

ços internacionais. Todos estes setores aparecem portante com c~ 

ficientes de importaçao exagerados para baixo" (34). 

Um terceiro desvio teria sido introduzido com a realocaçao 

de parte de atividade produtiva interna para o setor exportador, 

onde a produçào apresentaria .. uma menar demanda proporcional por 

importaçOes: "Como o grosso das exportaçOes de manufaturados que 

puxa a produçào industrial tem baixos coeficientes técnicos de~ 

portaçào, o crescimento da produçào industrial se-da _com coefic.!, 

entes agregados de importaçào declinantes, tanto em termos de va 

lor quanto em termos de quantum" (35) . 

A conclusào da autora, a partir dessa argumentaçào, e coe-

----------------------------------------------------

(34) idem, ibidem, pag. 12. 
(35) idem, ibidem, pag. 13. 
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rente com a visao do "ajuste recessivòrr: "Nestas condiçées, urna 

reorientaçao da estrutura de crescimento para o mercado interno, 

com a mesma taxa de crescimento global, alteraria por si sé os~ 

eficientes aparentes de importaçao. Nao seria de estranhar se, em 

1985 e 1986, com a desaceleraç.3.o prevista -e provavelmente dr&s­

tica- das exportaçées industriais, a "elasticidade" aparente da 

demanda por importaçOes (em valer) suba consideravelmente. Tere­

mos ai, novamente, o reaparecimento das teorias da "dessubstitui 

ç.3.o" de importaçées" (36). 

Por fim, a autora completa a sua analise apresentando algu­

mas consideraçOes sobre as perspectivas -àquele momento- de sus­

tentaçaO do saldo comercial, a partir de especulaçées sobre os 

possiveis impactos de urna aceleraçao da demanda doméstica so­

bre as exportaçOes, dadas as condiçOes de cornpetitividade inter­

nacional dos diversos tipos de produtos e a composiçao setmtial 

da estrutura industrial brasileira. 

A resposta de A.B.de Castro às argurnentaçOes de M.C.Tavares 

nao tardou, e veio em seguida, na reapresentaçao de sua tese no 

corneço de 1985. 

Quanto à sua interpretaçao de que o coeficiente de importa­

çao nao teria se reduzido, comparando-se as fases inicial e fi­

nal do Ultimo ciclo industrial, A.B.de Castro contra-argumenta o 

seguinte: 11 0 que M.C.Tavares est& aqui afirmando parece ser que: 

corretamente escolhidos os pontos de comparaçao, a ocorr€ncia de 

substituiçao de importaçées no "Ultimo ciclo industrial 11
, corre~ 

pendente ao periodo 1967/80, simplesmente desaparece. Ocorre, p~ 

------------------------------------------------------

(36) idem, ibidem, pag. 13. 
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rém, que sendo 1967 o Ultimo ano de urna severa e longa recessao, 

nao é comparavei (por razoes salientadas pela prOpria autora) com 

1980, sétimo ano de urn periodo de crescìrnento e reestruturaçao,~ 

niciado em 1974. Se se pretendesse fazer esse tipo de comparaçao 

haveria de ser de 1967 com 1983. Neste caso, porém, o coeficien-

te de irnportaçOes de manufaturados cairia aproxirnadamente A meta 

de" (37). 

Urna outra observaçao deste autor se refere à enfase dada por 

M.C.Tavares às exportaçées na explicaçao do polémico superavitco 

rnercial: "Ninguém ignora que as "politicas recessivas" contribui 

ram para a contenç.1.o do déficit de transaçées correntes ao longa 

dos anos 80. O grave é nao perceber que os resultados alcançados 

no mais recentes anos dependem primordialmente da substituiçàode 

importaç6es e, secundariamente, da contribuiçào dos grandes pro­

gramas setoriais, para o aumento das exportaçOes" (38). 

11.5- A D1SCUSSAO P6S-PLANO CRUZADO 

Corno complicadores dessa polérnica, os eventos ocorridos du-

rante o Plano Cruzado levantararn novos argumentos: o Ultimo tri-

mestre de 1986 trouxe cònsigo o desaparecimento do saldo cernerci 

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

o mesmo vigor de antes. 

Urna primeira avaliaçào dos fatos parece confirmar, pelo vis 

to, a tese de que o super&vìt comercial é um produto do ''cijuste 

recessivo" e que a sua rnanutenç.3.o a longa prazo e incompativel 

-----------------------------------------------------

(37) Castro, A.B. e SOUSA, F.E.P., op cit, 1985, pags. 70/71. 
(38) idem, ibidem, pag. 72. 



GRAFICO II : EXPORTAç0ES E IMPORTAçOES GLOBAIS 

- Evoluçao trimestral: valores em US$ bilhOes 
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FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, v&rios numeros. 

com a retomada do crescimento. 

Par~ os analistas de visao ortodoxa, o desequilibrio entre 

demanda e oferta verificado em 1986 induziu o desaparecimento do 

saldo no Ultimo trimestre daquele ano e o restabelecimento do e 

quilibrio macroeconOrnico ern )987 teria permitido o seu ressurgi 

mento. 

Para os heterodoxos, esse movimento traduziria primeiro o vi 

gerosa crescimento econOmico ocorrido ern 1986 e, segundo, o desa 

quecimento observ.ado e esperado em 1987. 

Nesse contexto, A.B.de Castro e F.E.P.de Souza, os autores. 

da tese do "ajuste estrutural", se sentiram obrigados a fazer u 

ma nova manifestaç§.o: "A grande vitirna dos fatos transcorricbs 

por ocaslao do plano cruzado teria sido a tese segundo a qual,c~ 
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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 

taç.3.o n.3.o estaria ameaçada pelo crescimento da economia" (39}. 

Quanto ao desaparecirnento do saldo no Ultimo trimestre de 

1986, esses autores argurnentam que, diferentemente de urna contra 

diçao entre crescimento econOmico e saldo comercial, o saldo, na 

verdade, teria sido sacr'ìficado ern funç.iio de um deslocamento de 

demanda (em face aos acontecirnentos do ano) adiante das possibi-

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 dà economia e saldo era, na realidade, urna trade-off entre 

crescimento {inalcanç&vel) da demanda ·e saldo. ou seja, o dr&sti 

co encolhimento do saldo nB.o decorre do crescimento efetivamente 

ocorrido naquele ano -que para a economia como um todo pratica -

mente nao excedeu o de 1985- e siro das condiçOes de patente dese 

quilibrio entre demanda e oferta entB.o observados" (40). 

Alérn disso, os autores apontam para urna caracteristica pro-

oria de nossa pais, de que,:dado o pequeno coeficiente de abertura 

[{X+M/Y)], os desequiiibrios internos rebatem fortemente nos fl~ 

xos de comércio ex terno: 'fS endo a economia brasileira particulaE. 

mente fechada {importa 6% e exporta 10% de produto), qualquel te~ 

tativa de compensar desequilibrios macroecon6micos domésticos via 

importaçOes e exportaçOes acarreta mudanças fortemente arnplific~ 

das nas trocas externas 11 , donde concluern: "Em resumo, a queda de 

-----------------------------------------------------------

(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 exportaçOes de manufaturados no Ultimo trimestre de 1986 

reflete prìmordialmente, o fato de que um profundo àesequilibrio 

macroeconOmico fai -num pais caracteristicarnente fechado- irttern-

pestiva e momentaneamente cornpensado pelos fluxos de cornércio" . 

(41) 

Nesse pento, podernos inclusive acrescentar urna observaçao à 

argumentaçao dos defensores da tese do "ajuste estrutural", de 

que a queda das exportaçOes trouxe embutido urn importante compo­

nente especulativo por parte dos ernpresarios exportadores, emvir 

tude do congelamento da taxa de cambio. 

Vejarnos agora como A.B.de Castro e F.E.P.de Souza analisa-

ram o ressurgirnento do saldo comèrcial em 1987. Argumentarn esses 

autores que o ''PIB (e por conseguinte a renda agregada) apresen-

tou um comportamento oscilante em torno a um mesmo nivel desde 

setembro de 1986. Isto por si s6 indica que, no curto intervalo 

de nove meses, o mesmo nivel de produto revelou-se comoativel com 

saldos comerciais que oscìlaram entre valores negativos e valo­

res (anualìzados) superìores a US$ 12 bilhées. Em outras palavras, 

durante o referido periodo o (mesmo) nivel de atividades que se 

fez acompanhar da evaporaçaO do saldo em fins de 1986 revelou-se 

compativel com a sua integral recuoeraçao. A chave para a compre - -
ensao deste fenOmeno reside no fato ja anteriormente sugerido de 

que -especialmente numa economia sujeita a contrale. de preços-

nao h& urna correspondencia necessaria entre nivel de produto e de 

demanda. O equivoco de muitos consiste portante, reiteramos, em 

atribuir a queda do saldo ao nivel de atividades alcançado 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 caracterlstico dos anos precedentes" (42). 

Algumas conclusOes podem ser retiradas da discussao apreSe~ 

tada neste capitulo. Em primeiro lugar, que o desaparecirnento do 

saldo comercial no Ultimo trimestre de 1986, como indicado acima 

por A.B.de Castro e F.E.P. de Souza, esteve mais. relacionado com 

a brutal queda das exportaçOes do que com o aumento das irnporta­

c6es, e é fundarnentalrnente explicado pelas condiç6es evidenternen 

te anormais decorrentes do Plano· Cruzado. o seu ressurgimento,po~ 

teriorrnente vero explicitar este fato. 

E~taria entao confirmada a tese ~e que o superavit é o resul 

tado de urn "ajuste estrutural" vivido pela economia brasileira ? 

Qualquer conclusao a esse respeito deve levar em consideraçao o 

comportamento das importaçòes nos Ultimos anos. 

Ern 1984, as importaçòes brasileiras, exclusive combustiveis 

e lubrificantes, atingiu o seu menar valer dos Ultirnos tempos. De 

1a para ca, o nosso produto interno bruto cresceu aproximadamen­

te 20%. Podemos observar que as importaçOes do grupo de produtos 

que forarn objetos dos grandes prograrnas setoriais do II PND, ex­

elusive petréleo, cresceram neste 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 urna indicaçao de que d~ 

verao reagir elasticamente a um aumento do nivel de atividades . 

Apesar disso, nao se pode negar a contribuiçao dada pela intern~ 

lizaçao de parte de sua produçao ( ern 1980, este rnesmo conjunto 

----------------------------------------------------

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

- valores em US$ bilhées: 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

4381 ,o 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 

591,4 734,8 430,9 160,4 158,9 173,5 323,2 285,7 

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 4665,0 3903,8 

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

* dados referentes apenas as importaçOes de cobre, niquel, alurninio e· zinco 

[1] Maquinas e equipamentos 

[2] Fertilizantes 

[3] Produtos quimicos organicos 

[4] Ferro fundido e aço 

(5] Metais nao-ferrosos 

[6] Produtos quimicos inorganicos 

[7] Papel, cartolina e cartOes 

[8] Grupos de produtos que foram objetos dos grandes programas setoriais 

do II PND, exclusive petréleo (soma do·s anteriores) 

[9] Combustiveis e Lubrificantes 

[10] [8] + [9] 

[11] Grupo dos 11 demais produtos 11 ** 
[12} Total de irnportaçées anuais 

Fbntes: Boletim do Banco do Brasil, varios ntlrreros: e Revista Brasileira de Carércio 
Exterior, março de 1988. 

** de acordo com a definiçao adotada no texto 
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de bens apresentou um total de importaçOes no valer de US$8.283,1 

rnilhOes, cf. tabela II) para que o total de· suas importaçOes se 

encontre nos niveis atuais. 

Por este prisma, po'demos assiro verificar que o fatar deter­

minante para a manutençao do total de importaçOes do pais em va­

lores aproxirnadamente constantes (ern 1987 somararn US$ 15.051,6m! 

lhées) nos Ultìmos anos tem sido o declinìo acentuado do valer im 

portado de cornbustiveìs e lubrificantes, que prosseguiu seu movi 

mento descendente iniciado em 1981 (ern 1981, suas ìrnportaçées t~ 

talizaram US$ 11.339,9 milhOes, contra apenas US$ 4.705,1 rnilhres 

ero 1987). 

A economia de dìvisas dai derivada fica facilmente demons­

trada se compararmos os desempenhos dos princìpaìs grupos de pr~ 

autos importados entre 1984, ano em que j& se encontravam matura 

dos os programas setoriais do II PND (quando o valor das import~ 

ç5es brasileiras alcançou a menar cifra do periodo recente), e 

1987, onde encontramos os Ultimos dados dìsponiveìs: enquanto to 

dos os outros demaìs grupos de produtos tìveram o valer -de suas 

importaçOes aumentado 50% em média, o valer das importaçOes de 

combustiveis e lubrificantes caiu aproximadamente 36% (cf. dados 

da tabela II), em parte devido ao aumento da produçao nacional e 

em parte devido à queda dos preços internacionais do petr6leo ve 

rificada no periodo. 

Feitas estas consideraçOes, podemos identificar nos seguin­

tes pontos os principais fatores determinantes dos saldos comer­

ciais nas atuais magnìtudes: 

a) a internalizaçao e o incremento da produçao nacional de 

bens integrantes da nossa pauta de importaçOes, relacionados ao 

11 ajuste estrutural 11 .vivido pela economia brasileira no começo da 

década de oitenta, em virtude da maturaçao dos grandes programas 



• 
• 71 

do II PND, especialmente na &rea do petioleo; 

b) a reorientaçao da estrutura produtiva para o mercado ex-

terno, em consequéncia do "ajuste recessivo" aplicado à economia 

brasileira sob o monitoramento do FMI~ e a prépria estagnaçao e-

conémica em que se encontra mergulhada a economia brasileira; 

c) a evolucao favoravel do cen&rio internacional, com a qu~ 

da dos preços internacionais do petréleo e a ampliaçào dos merca 

dos para as exportaçòes brasileiras. 

No préximo capitulo, com base nas informaçòes aqui expostas, 

e com a introduç§.o d-a problem&tica gerada pela estatizaç.3.o da di 

vida externa, analisarernos as diversas respostas para a seguinte 

questS.o: podernos considerar o pagamento dos juros externos equa­

cionado pela atual estrutura econOm~Ca brasileira? 



CAPfTULO III 

O DEBATE SOBRE AS IMPLICAç0ES DA TRANSFERENCIA 

DE RECURSOS AD EXTERIOR 

' 
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III.1- INTRODUçAO 

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

co Comercial costituern, respectivamente, grosso modo, o lado fi 

nanceiro e o real da transferencia de recursos. Tem sido senso 

cornurn entre os observadores e dirigentes da economia brasileira 

que este processo representa um importante obstaculo tanto à o-

peracionalidade norrnal de nossa economia quanto à viabilizaçao 

do crescimento econOmico sustentado a médio e longa prazos. 

A esse respeito pronunciaram-se, entre tantos, por exem~lo, 

o ex-ministro da Fazenda L.C.Bresser Pereira na ocasiao de sua fXJS 

se: "A médio prazo continuaremos a contruir no Brasil urna socie-

dade mais prOspera e mais justa. Para isso devernos aumentar a ca 

pacidade de poupança das empresas privadas e restabelecer a caoa 

cidade de poupança do Estado, que foi gravemente reduzida nos Ul 

timos anos. Precisarnos,· por cutro lado, limitar a transferencia 

de recursos para o exterior e obter novos recursos, estimulando 

a entrada de capital de risco no pais 11 (1), o economista norte-a 

rnericano R.Dornbush: "As economias dos paises devedores est.3.o re 

velando· a pressao do serviço da divida com suas inflaç6es extre-

mamente altas e insustent&veis cortes nos investimentos 11 (2); e 

ainda o atual ministro da Fazenda, M.da Nébrega: "Os paises end~ 

vidados prosseguirarn em seu esforço de ajustamento e promoç.3.o de 

arnplas reformas econ6micas nao conseguiram contudo reverter o pro 

cesso de transferencia de recursos para o exterior, e consequen-

mente, recuperar as taxas de crescimento, diante da insufici8ncia 

de novos financiamentos e de urna situaçao externa extrem~te des 

favoravel" ( 3) • 

-------------------------------------------------

(1) BRESSER PEREIRA, L.C.:"O reequilibrio de nossas contas exte.E. 
nas é prioritario", publicado na Folha de S.3.o Paulo, 01/05/87. 
(2) DQRNBUSH, R.:"Cancelar a divida ou reconstruir 11

, artigo publi_ 
cado na Folha de Sào Paulo, 27/04/éB. 
(3) N9BREGA, M.:Discurso ao Senado, publicado na F.de S.Paulo. 
27/04 88. -
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Neste capitulo serao abordadas as diversas interpretaçOes ~ 

bre as implicaçOes deste processo, que podem ser reunidas em tres 

conjuntos principais, a serern discutidos, nessa ordem, nos itens 

seguintes: 1) o correlacionamento do pagamento de juros externos 

a urna situaçao de escassez de divisas; 2) a idéia de que a tran~ 

feréncia de recursos implica nurna "restriçaa· de poupança" que i~ 

viabiliza a retomada do crescimento econOmico sustentado a rnèdio 

prazo; e 3) a parcepçao de que os encargos externos representam 

um importante determinante do desequilibrio financeiro do setor 

ptiblico. 

!!!.2- O ESTRANGULAMENTO EXTERNO 

Um primeiro pento pelo qual passa o debate sobre as implica 

çées da pagamento dos juros da divida externa discute se este cons 

titui urna restriçao à capacidade de importar. da economia brasilei 

ra significativa o bastante para inviabilizar a retomada do cres 

cimento econOmico. 

As distintas respostas a essa questao passam pelas concep­

çOes divergentes a respeito do carater do-saldo comercial gerado 

pela economia brasileira: pa·ra aqueles .economistas que conferern 

ao saldo um car&ter estrutural é suposto equacionado o problema 

do pagamento dos juros externos e afastada a possibilidade de con­

figuraçao de um nova estrangulamento externo, salvo ~m condiçOes 

de severa anormalidade tanto das vari&veis econOmicas internacio 

nais relevantes, como a evoluçao do mercado mundial e das taxas 

de juros internacionais; quanto de vari&veis internas, corneo co~ 

portamento da demanda doméstica, que, por exemplo, deslocou-se cl~ 

ramente da capacidade de oferta, por ocasiao do P~ano Cruzado. 

para os economistas que conferem ao saldo comercial um cara 

ter conjuntural, no entanto, o crescimento econOmico, se levado 
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às vias de fato, se verìa obstacularizado pela escassez de divi-

sas disponiveis para o financiamento das irnportaç6es necessarias 

à sua sustentaçào. Para estes Ultimos, pertanto, o problema da di 
vida externa continua se apresentando corno um sérìo obstaculo-ao 

nossa desenvolvimento; ou seja, o pais precisa de liquìdez inte~ 

cional, fn.ndada nurna nova ordern financeira internacional, onde o 

problema da divida externa dos paises em desenvo~vimento seja tr~ 

tado de maneira inteirarnente diversa do que fai senso comum nos 

anos oitenta. 

Podemos vìsualizar melhor os diferentes pontas de vista a par 

tir de urn modelo sirnplificado das contas do balanço de pagamen­

tos. to~ado de empréstimo a F.E. Pires de Souza. (ory. cìt., 1985, 

pag.143.), baseado na seguìnte equaçao: 

onde: 

(I) 

J = remessa de juros liquìdos para o exterìor 

BMS = balanço de mercadorias e serviços 11 nao-fatores 11 

I = investimentos externos diretos 

L = remessa de lucros e dividendos liquidos para o exterior 

Er = refìnancìamento de amortìzaçées 

Ar = amortizaçOes refinanciadas 

E
0 

= ernpréstimos ofìciaìs 

Anr = amortizaçOes nao-refinanciadas 

Enp = 11 dinheìro novo 11 privado 

Tornando as condiçOes prevalecentes nos processos de renego-

ciaçao das dfvidas externas nos anos oitenta, onde praticmente nao 
houve aperte de 11 dinheiro nove" (ou seja, Enp ; O), e os saldos dos 

empréstimos oficiais·sobre as arnortizaçòes nào-refìnancìadas(E0 -

Anr) e dos ìnvestìrnentos diretos sobre as remessas de lucros (I-L) 
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estiveram sempre muito préxirnos de zero, chegarnos a que 

J - BMS = O, ou J = BMS (II) 

Ou seja, o superavit em mercadorias e serviços "nao-fatores" 

é utilizado quase que integralmente para financiar o pagaremto dos 

juros da divida externa. A partir dessa constataçao, define-se a 

restriçÉio externa que o serviço da divida impOe pela ética do ba 

lanço de pagamentos, de onde podem ser isoladas as variaveis-cha 

ves que podem gerar um nbvo estrangulamento externo. Realmente, 

desdobrando a Ultima igualdade, chegamos a que 

onde: 

(III) 

~s = importaçOes de mercadorias e serv.ìços "nÉio-fatores 11 

X = exportaçOes de mercadorias e serviços "nao-fatores" ms . 

i = taxa de juros internacional 

DL = divida externa liquida 

Temos entao as seguintes vari&veis principais que podem de-

terminar urna situaçào de esoassez de divisas: 

a) a evoluçao do mercado mundial para as exportaçOes brasi-

leiras; 

b) o vol~rne futuro de capit~l de risco em co.ntraposiçao ao 

n!vel das remessas de lucros e dividendos para o exterior; 

c) as condiçOes futuras do processo de renegociaçao da divi 

da externa: a abertura ou nao de novos financiarnentos privados , 

o volume de empréstimos oficiais e de amortizaçOes nao-refllhlncia-

das, o comportamento futuro das taxas de juros internacionais e 

dos "spreads", o perdào ou niio de parte do estoque da di.vida,bern 

como sua reduçao através dos processos atuais de conversao,etc.; 

d) a reaçao das· irnportaçOes a variaçOes no nivel de ativida 
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de s. 

Usando os termos acima definidos, concluimos que para os e­

conomistas que conferern um carater conjuntural ao saldo cernerci-

al, a retomada do crescimento implicaria numa tal elevaçao do va 

lume de importaçOes, aCima do crescimento das exportaçOes, que a 

reduçao resultante na rnagnitude do .saldo comprorneteria o serviço 

da divida dentro das condiçOes apresentadas no modelo, ou seja: 

onde: 

dM ) dX ~ xms - Mm5 ·( i.DL ms ms -----, 

dMms = variaçao do volume de importaçOes 

dXms = variaçao do volume de exportaçOes 

(IV) 

Por conseguinte, acreditam estes econornistas que, mesrno pe-

la 6tica do balanço de pagamentos, a retornada do crescimento eco 

nOmico somente estaria assegurada a partir de um tratamento dife 

renciado da questao da divida externa, o que poderia se dar por 

urna cornbinaçao dos seguintes pontos: 

a) ~L: conversB:o ou perdB:o de parte do estoque da divida ex 

terna; 

b) ~1: aplicaçB:o de taxas de juros internacionais subsidia­

das pelas agéncias financeiras oficiais; 

c) elevaçao do volume de novos empréstimos, tanto de fontes 

oficiais quanto privadas; e 

d) elevaçao do volume de investimentos diretos estrangeiros; 

em surna, com a adoçB:o de urna estratégia que cessasse a sangria de 

recursos para o exterior. 

--------------------------------------------------
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Para os outros economistas que, ao contr&rio, conferern ao 

saldo comercial um car&ter estrutural, este mesmo saldo financia 

ria o serviço da divida, abrindo espaço para o crescimento de urna 

economia reestruturada por um vigoroso processo de "substituiçao 

de importaçOes". (4) 

A vari&vel-chave do. debate reside, portante, no comportarne~ 

to esperado das importaçOes frente à retornada do crescirnento. A 

esse respeito, vejamos algurnas observaçOes de R. Dornbusch, num 

artigo de 1985, onde o autor procura levar em consideraçao as ~ 

deraçOes de ambos os lados deste debate: "Urna hip6tese é que a 

substituiçao de importaç6es dos anos setenta est& se completando, 

nao sé ~a &rea do petréleo, rnas mais amplamente na indUstria e, 

portante, realiza urna permanente reduçao no coeficiente de impoE 

taçao. Esta tendéncia seria reforçada pela existencia de capaci-

dade ociosa na indUstria e, sobretudo, no setor de bens de capita! . 

pertanto, o crescimento poderia resumir-se numa forte taxa sem~ 

correr nas restriçOes da disponibilidade de importaçOes. ( ... ) A 

dificuldade desta interpretaçao dos fatos é que nao sabemos qual 

a parcela da reduçao das importaçOes é devida à recessao que coE 

tou a d~manda para os estoques e para o investimento. De um modo 

pessimista, existe urna completa simetria entre crescimento e re~ 

cessao: a drastica economia de importados de Urna recessao seria 

-------------------------------------------------------

(4) esta a tese defendida por outros economistas de formaçao he­
terodoxa. Para os ortodoxos, a reestruturaçao da economia corre~ 
ponde à realocaçao de recursos para o setor privado exportador. 
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substìtuida pela dramatìca necessidade de irnportaçOes para sust~ 

tar o crescimento. Urna soluçao de compromisso mais razo&vel é s~ 

por que o crescirnento, normalmente, tern urn contelldo de importa -

çOes significativo. Mas boa parte daquela conteUdo de importaçO-

es pode, potencialmente, ser produzido internamente. A deprecia­

çao real e o continuo uso de controles de ìmportaçOes violentos 

e respons&veis assegurariarn um baixo coeficiente de irnportaçOes, 

e pertanto, rnaximo crescimento. Além disse, tal politica seria e 

ficiente, dado que rninìmiza os custos de racionarnento de capita! 

externo que, em si, sao Um desvio da alocaçao de recursos inter-

nacionalmente eficiente ( ••• ) Este modo de pensar é refletido nos 

prograrnas que exigem urna imediata retomada do crescimento de 6%. 

ao ano, -sem exigir qualquer mudança decisiva na divida extema. 

Devido às restriçOes nas importaçOes nào serem vistas comoneutra 

lizadoras do crescimento, é implicitamente aceito que a divida se 

ra atendida como contratada, com negociaçOes. cobrindo reduçOes~ 

signifìcantes nos "s9reads" e capitalizaç.3.o libera! do juro" (10). 

Dados estes par.3.metros, a crise cambial ocorrida em fins de 

1986/inicio 1987 encontrou os seus determinantes no plano inter-

no, n.3.o tanto em funçào do cre·scirnento de quase 8% do PIB ern 1986 

mas principalmente em ~unçào dos desequilibrios oriundos do con-

gelamento de preçoes decretado no PLano Cruzado. A esse respeito 

ja em seu discurso de posse no Ministério da Fazenda, diagnosti-

cava L.C.Bresser Pereira: "Ao mesrno tempo em que a inflaç.3.o vol-

tava a se acelerar, o balanço de pagamentos entrava em desequili 

brio. Pressionado pelo aquecimento interno da economia e pela de 

terioraçào dos termos de interc.3.mbio, as exportaç6es cairam e as 

· importaçòes subiram.Nbssos super&vits comerciais cairam fortemen 

--------------------------------------------------------

(10) DORNBUSH, R.:"O problema da divida e as opçées para sua re­
duç.§.o", in Revista de Economia Politica, vol.S,n91, jan-mar/85 , 
pags. 65-66. 
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te, e s6 agora vpltam a apresentar tendéncia crescente (.~.) Em 

outras palavras, durante o ano de 1986, a economia brasileira en 

trou em um processo clB:ssico de desaj ustamento, provoca do pelo ~ 

cesso de demanda e pelo desequilibrio dos preços relativos" (11). 

Urna outra observaçao a esse respeito, jB: apontada no capit~ 

lo anterior, fai feita recentemente nurn artigo de A.B. de Castro 

e F.E.Pires de Souza: " ... o aparente trade-off entre crescimento 

da economia e saldo era, na realidade, urna trade-off entre cres-

cirnento(inalcanç.ivei) da: demanda e saldo. Ou seja, o drastico eneo 

lhimento do saldo nao decorre do crescirnento efetivamente ocorri 

do naquele ano e sim das condiçOes de patente de desequilibrio~ 

tre demanda e oferta entS.o observados" (12). 

A crise cambial, assiro deterrninada, impOs o rompimento da 

restriçào externa causada pelo serviço da divida, sendo um dos 

condicionantes da declaraçS.o da moratéria no inicio de 1987, co-

mo aponta L.C.Bresser Pereira na continuaçS.o de sua exposiçào: " 

Quando, no inicio do ano, o governo brasileiro decidiu suspender 

o pagamento dos juros dos bancos privados, tomou a Unica medida 

possivel para preservar nossas reservas internacionais, ja que 

nao fora possivel firmar um àcordo com os banqueiros internacio-

nais que nào asseguraram dinheiro nova" (13). Esse mesmo aconte-

cimento causou reaç6es iradas em mentes mais conservadoras: " Os 

brasileiros mais lUcidos j .3. estào fartos de saber que CY B rasiil nao 

declarou urna moratéria, que o Brasil sirnplesmente entrou em " ••• 

default", que suspendeu o pagamento dos juros porque nao tinha 

mais divisas em caixa suficientes para faze-lo. Porque estava ~ 

·brado em matéria de reservas internacionais, que haviam sido ga~ 

---· 

-----------------------------------------------------------

(11) BRESSER PEREIRA, L.C., op cit, 
(12) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P.: •to saldo e a divida", in Revi!l: 
ta de Economia Politica, vol.B,n92,abr/-jun/88,pag.98 
(13) BRESSER PEREIRA, L.C., op cit 
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tas com importaçOes desenfreadas e mal progr"amadas e com a fuga 

de capitais, motivada por politica de agressao às empresas estr~ 

geiras além, evidentemente, do desfeixo com que forarn tratadasas 

exportaçOes" ( 14) . 

Mais recentemente, sob a administraçao de Mailson da Nébre-

ga, foram restabelecidas as relaçOes com a Cornunìdade Financeira 

Internacional, com a suspensao da moratéria e a efetuaçao de um 

nova acordo com os credores privados, no qual fai estabelecido e 

refinanciamento de dois terços dos juros devidos até o prirneiro 

semestre de 1984: "Pela primeira vez em todo proceSso de renego­

ciaçao da divida de paises do Terceiro Mundo, definiu-se o mon -

tante de financìamento por parte dos bancos comerciais antes de 

qualquer negociaçao com instituiç5es multilaterais. Dessa nego­

ciaçao, resultou financiamento ao nivel de US$ 6,4 bilhOes, sen-

do US$ 5,8 bilh5es referentes a recursos de médio prazo e US$600 

milhOes correspondentes à restauraçao do nivel das linhas de cur 

to prazo" (15). 

Nesse novo contexto, o aperte de dinheiro novo, pelo menos 

até o primeiro semestre de 1989, arneniza as possibilidades de que 

ocorra urna nova situaçao de escassez de divisas, embora o rigido 

curnprimento das metas fixadas nao deixe margem para o acUrnulo de 

reservas ìnternacìonais, que deverao fechar o ano no mesmo nivel 

de 1987, em aproxirnadamente US$ 4,5 bilh5es de recursos ern caixa. 

III.3- A SUBTRAç~O DA POUPANçA INTERNA 

Urna outra implicaçao cornurnente apontada do processo de trans 

-----------~----------------------

(14) GALV:EAS, E. ,"A falsa renegociaçaoda divida externa", artigo 
publicado na Folha de sao Paulo, ediçao de 19/06/87. 
(15) N6BREGA, M., op cit. 
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ferencia de recursos ao exterìor lhe associa à subtraçao da pau-

pança interna disponivel para o financiamento do investimento que 

desta forma, se veria igualrnente reduzido, invìabilizando a sus-

tentaçao do crescimento econOmico a rnédio prazo. Para os defeTiso 

res desta interpretaçao, rnesmo que nao ocorra urna situaçao de es 

cassez de divisas, o crescimento econOmico seria barrado pela in 

suficiencia de poupança disponivel para financia-lo. 

Urn artigo datado do inicio deste ano, .assinado pelo deputa-

do federa! F.Gasparian, oferece Um excelente exemplo desta visào : 

''A economia brasileira atravessa hoje urn momento extremarnente di 

ficìl. O incremento do PIB no ano passado fai de pouco mais de 3% 

e nao se e spera melhor resultado em 19,88. Para voltarmos às nos­

sas taxas histéricas de crescimento (7% a.a) deveriamos estar in 

vestindo pelo menos 21% de nesso PIB e essa porcentagem se acha, 

hoje, abaixo dos 17% ( •.. ) nossas poupanças sào baixas porque s~ 

mos obrigados a envìar anualmente para o exterior 4% do nesso PIB 

a titulo de servìço da divida externai esses pagamentos de juros 

sao insuportaveis porque as poupanças exigidas pelo nesso desen-

volvìmento correspondem a 21% do PIB e as disponibilidades (ded~ 

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

Quanto a essa questào, existern duas visOes teéricas diver-

gentes, que levarn a conclus6es distintas: 1) urna primeira visào, 

que se coaduna com este tipo de interpretaçào, refere-se à con -

cepçào classica, segundo a qual "a poupança determinava o inves-

timento, ou seja, eram os recursos poupados que serviam para fi-

nanciar o investimento, ( ..• ) sendo que a 9oupança (e, pertanto, 

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

-------------------------------------------------------

(16) GASPARIAN, F.:"Divida Externa- novos erros cometidos", arti 
go publicado na Fol~a de Sào Paulo, ediçào de 24/03/88. 
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capitalistas, determinada pelo lucro. E a taxa de juros entrava 

nesse rnecanismo para regular o volume de recursos oferecidos pa­

ra empréstimos (a poupança) e o volume de recursos demandados p~ 

ra investimento" (17): e 2) urna segunda visao, que rejeita essa 

interpretaç&o, refere-se ao principio da demanda efetiva, segun-

do qual os gastos representam urn incremento de demanda que esti-

mula a produç&o, gerando assiro urna expansao da renda. Assiro, se~ 

do o investimento urn gasto de carater autOnomo, ao efetivar-se , 

cria os recursos necessarios para o seu financiamento. Nas pala-

vras de J .Miglioli: "para haver investimento n&o é necessario pou 

pança prévia. Como diz Kalecki, o investimento se auto-financia; 

é exatamente no ato de investir que os capitalistas geram a pou-

pança correspondente a esse investimento" (18). 

A polemica a respeito do problema da restriçao de poupança 

pela transferéncia de recursos gira em torno dessas duas concep-

çoes teéricas. A seguir, serao apresentadas duas abordagens, re-

presentativas de cada urna dessas visOes. 

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

Souza aborda essa problern.itica tornando como ponte de partida um 

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

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

ca das econornias capitalistas. 

o autor, discute, nesse ponte, o impacto macroeconOmico do 

serviço da divida pela ética do balanço de pagamentos: "Deste IXJn 

(17) MIGLIOLI, J.: Acumulaçao decapitale Demanda Efetiva, SP, T.A.Queiroz, 
1982' pag. 244. 
(18) idem, ibidem, pag. 245. 
(19) KALECKI, M.: "Corrércio Internacional e 1Exportaç0es Internas', in Cresci 

rrento e ciclo das econornias capitalistas, Miglioli, M. (org.), SP,Hucitec, 
1983. 
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to de vista, a obtençao de urn superavit nas transaçées com merca 

dorias e serviços "nao-fatores" é o meio pelo qual se pode pagar 

os juros, na auséncia de re~inanciamento 11 (20), e inicia a sua a 

bordagem tornando como referencìa a tese do "superélvit sustent&-

vel", dìscutida no capi tulo anterior: "O amadurecimento de um co~ 

junto de transforrnaç5es internas, ero conjunçao com urna substanci 

al rnelhoria da conjuntura externa, perrnitiu que urn super&vit ex-

traordinélrio fosse obtido exclusivamente por meio da expansao das 

exportaç6es e da substituiçao de irnportaçéeso Essas modificaçOes 

dissolvem o dilema: pagamento da divida x crescimento" {21). 

Em seguida, o autor apresenta o seu diagnOstico, condizente 

com a còncepçao do pricipio da demanda efetiva: 11 0 custo macroe-

conémico do pagamento da divida deixa de existir. O super.3.vit ·co 

mercial nao e mais um sacrificio para a sociedade, da mesrna ma-

neira que um déficit do setor pliblico nao representa urn onus p~ 

ra o setor privado nurna economia em recessào. o déficit pliblico 

cria demanda, e pertanto impulsiona a produçào e o emprego, au -

rnentando com isto a renda e a poupança da sociedade, o que viabi 

lizar& o financiamento do déficit. An&logamente, ò super&vit co­

mercial"expande a renda -via efeito multiplicador- até que se g~ 

re a poupança adicional necessaria para financiar o super.3.vit. Ao 

invés de perder, a sociedade ganha em renda e em emprego 11 (22). 

A essa altura da discussào, é introduzida a seguinte ressa~ 

va teOrica a este tipo de raciocinio: 11 Esta an.3.lise pressupOe, en 

tretanto, capacidade ociosa e desemprego. Na rnedida em que a ec~ 

nomia se avizinha do pleno emprego surgem dificuldades para a ma 

(20) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P.: op cit, 1985, pag. 163. 
(21) idem, ibidem, pag. 160. 
(22) idem, ibidem, pag. 161. 
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nutençao .dos superavits no mesmo nivel. Deste ponte em diante a 

ampliaçao dos investimentos passa a conflitar com a obtençào do 

mesrno saldo elevado em mercadorias e serviços (exceto juros) . Os 

tres componentes de gasto -consumo, investimento e saldo das tran-

saçOes reais com o exterior- nao podern, por definiçào, aumentar 

simultaneamente sua participaçào no PIB. O custo da transferen-

eia pode entào ser caracterizado nào na forma de urna reduçào ab-

saluta dos demais componentes de dispendio, e siro através de sua 

compress.3.o relativa" (23). 

O papel da suposiçào de capacidade ociosa nessa dinàmica e 

bem explicitado por J.Miglioli: "quando os capitalistas ampliarn 

seus gastos e para que esses gastos correspondam a um aumento r~ 

al de investimento e consumo, é preciso haver urna capacidade aci 

osa. Se o aparato n,io dispusesse de urna capacidade ociosa, ao a~ 

mento de demanda por bens de investimento e consumo corresponde-

ria nao um acréscimo de produçao desses bens, mas tao somente u-

ma elevaçao de seus preços" (24). 

Resumindo, de acordo com esta visao teOrica, a transferèn-

eia de recursos reais ao exterior, nurn primeiro momento, teriaum 

efeito benéfico sobre a economia, ajudando a "puxar" a recupera-

çao econOmica, podendo apresentar problemas a9enas na medida em 

que se aproxime o pleno emprego da capacidade produtiva. Como ab 

serva F.E.Pires de Souza: "Note-se que nos primeiros anos de re-

cuperaçao nao haveria, necessariamente, um conflito entre os com 

ponentes do PIB. O aumento do investimento, nao contrabalançado 

por urna reduçào no saldo cornercial, ou por urna rnoderaçào no ere~ 

cimento do consumo, apenas aceleraria o ritmo da ex9ansao. 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 nao se poderiam materializar sem 

urna reduçào do saldo cornercial ou da· consumo. ~ neste pento que 

começa a haver conflito entre absorçào e transferéncia" (25). 

Para encerrar a apresentaçao dessa abordagem, vejamos um e-

xercicio ilustrativo desse pento de vista: "Para ilustrar a di-

mensào dessa perda relativa, no caso brasileiro presente, podaros 

fazer um exercicio simplificado, partindo da hipétese de que es-

tamos iniciando um ciclo expansivo. Suponharnos que, sustentandoo 

seu ritmo histérico de crescimento por urn periodo de seis anos,o 

produto real se elevasse de 100 para 150 (7% a.a), e os investi-

rnentos _aumentassero de 16 (16% dO PIB) para 34.5 (23% do PIB nofi 

nal do periodo). Admitamos ainda que a transferencia de recursos 

reais ao exterior fosse um valer constante igual a 5, reorese~ - -

assiro 5% do PIB inicial, e 3,3% do PIB ao final do p~riodo expan 

sivo. O consumo, neste-caso, aumentaria de 79 no ano inicial, p~ 

ra 110,5 seis anos depois, ou seja, apresentaria um crescimento 

de 5,8% a.a, 1,2 pento percentual abaixo do aumento anual do PIB, 

e 0,7% a menos do que no caso de urna interrupçao da transferen-

eia de xecursos reais ao exterior. Este seria o custo do pagame~ 

to da divida pela 6tica macroecon6mica" (26). 

Urna abordagem divergente foi ·realizada ocr P.N.Batista Jr., 

em artigo publicado no inicio de 1987, onde o autor procura de-

monstrar que a transferencia de recursos ao exterior representa 

um sério obstaculo ao crescimento econOmico no Brasil, com espe-

cial atençào à questào da "restriçào "de poupança", 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 irnplicaçOes deste processo: "A finalidade b.3.sica deste tra­

balho, que nao pretende abordar o problema da transferéncia em 

todas as suas dimensOes, é contribuir para a an.3.lise de seus e-

feìtos sobre a capacidade de investimento do pais. Procura-se rros 

trar que a crise da divida externa, que constitui a principal ca~ 

sa da deterioraç.3.o do desempenho da economia brasileira na pri­

rneira metade da década de 80, pode déix~r marcas mais duradouràs 

e resultar ern apreci.3.veL reduç.3.o da taxa de crescimento econOmi-

co nos rnédio e longa prazos" (27). 

O autor aponta este tipo de implicaçao polemizando com estu 

diosos, como F.E.P.de Souza, para os quais a consecuçao de gran-

des super.3.vits comerciais, ao afastar o perigo de urna crise caro-

bial, teria resolvido o problema do pagamento dos juros da divi-

da externa: 11 A compreens.io do problema da transferencia vem sen-

do prejudicada pela constataç.io correta, porérn superficial, de 

que a economia brasileira se mostra capaz de reconciliar cresci-

mento acelerado com saldos comerciais equivalentes ou até mesmo 

superiores aos pagamentos liquidos de juros devidos ao exterior. 

Esta capacidade de gerar saldos comerciais indica, sem dlivida , 

que a dirnensao cambial do problema da transferencia vero sendo e-

quacionada ( •.• ) mas a atençao exclusiva à dirnensao cambial do 

problema da transferencia de recursos conduz necessariamente a u 

ma visao inadequada da situaçao econOmica brasileira. Um pais c~ 

rno o Brasil, de nivel baixo de renda e ainda abalado por varios 

anos consecutivos de graves difiCuldades econOmico-sociais, n.§:o 

transfere continuamente 4% ou 5% do PIB para o exterior sem res-

tringir de maneira significativa as suas possibilidades de gara~ 

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

cao dos niveis de investimento,: o contrale da inflaç.3.o e a recu-

----------------------------------------------------------

(27) BATISTA JR, P.N.: "Formaç.§:o de Capital e Transferencia de 
Recursos ao Exterior",in Revista de Economia Politica, vol.7, 
nQ1, JAN-MAR/87, pag. 11. 
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peraç8.o dos salciriòs reais" (28). 

Ern seguida, o autor, analisando de um prisma hist6rico a in 

suficiencia da forrnaçao de capital fixo nos Ultimos anos, lhe· as 

socia aos desequilibrios financeiros do setor pllblico engendra­

dos pelos encargos externos (o que constituirci a terncitica do prO 

xirno item): 11 A reduçao do investimento pllblico privado nos Ulti-

mos anos esta, na verdade, intimamente associada aos problemas ~ 

ternos engendrados pela brutal reversao nos fluxos de recursosex 

ternos. De fato, o agravamento das dificuldades financeiras do se 

tar pUblico, que resultou em grande rnedida da evoluçao das comas 

externas, conduziu à decisao de cortar, suprimir ou retardar urna 

série d~ prograrnas de investirnentos governamentais. A reduçao do 

investimento pUblico, a recessao, a aceleraçao inflacionaria e o 

aumento das taxas de juros conduzirarn ao declineo do investimen-

to privado 11 (29) . 

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

ma economia operando ao nivel do pleno-emprego, e assiro remete·~ 

plicitamente o seu diagnOstico à concepçao classica: "Na me!dfda 

em qU.e represente urna subtraça:o à poupança interna; a transferen 

eia de recursos reais para o exterior caloca um limite à ·capaci-

dade de financiar o investimento agregado. Urna economia forçada 

a transferir determinada porcentagem do seu produto para o exte-

rior nao pode, por definiçào, aumentar a sua taxa de investimen-

tos (F/PIB) sem reduzir sus taxa de consumo (C/PIB). Em certas 

condiç6es pode, pertanto, surgir um conflito entre os gastos in-

ternos em investimento e consumo (observados ou desejados) e ovo 

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 meu. 
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Ndo obstante, nao faltarn ressalvas à este tipo de concepçao 

ern seu trabalho: "Dado que as variaçOes na poupança interna po-

dem refletir variaç6es no investimento agregado ou no saldo de 

transaçOes externas, seria evidentemente incorrete estabelecer , 

por exernplo, urna relaçao de causalidade de s e (X-M) para I, ou 

seja, supor que este Ultimo é determinado pela diferença entre a 

poupança interna e o saldo externo. No entanto, o nivel de inves 

timento depende inter alia da disponìbilidade de fontes de finan 

ciamento (internas ou externas) e pode, pertanto, 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 o montante de recursos re 

metidos_ao exterior. Nessas condiçOes, urna elevaçao do investi-

mento tende a traduzir-Se em aumento das taxas de juros e do ni-

vel geral dos preços internos e/ou em reduçào do saldo externo" 

( 31 ) • 

E mais adiante, quando também aponta para o papel da capaci 

dade ociosa: "Em 1985-1986, a economia brasileira iniciou urn pr~ 

cesso de recuperaçào baseado essencialrnente na utilizaçao da c~ 

pacidade ociosa acurnulada durante os anos de recessao e cresci -

' mento lento. Mas a sustentaçào de taxas· de crescirnento da magni-

tude das que vero sendo observadas desde 1985 pressupOe signific~ 

tiva elevaçao do investimento agregado" (32) . 

O autor completa a sua argumentaçao com analise macroecono-

mica baseada nos modelos de crescimento p&s-KeynesiaRos: primei-

ro, o autor torna a relaçao b&sica entre taxa de crescimento (y), 

_a razao incrementa! capital-produto (r), que "reflete a intensi-

dade de capital dos investimentos, o seu prazo de.maturaçào, o 

---------------------------------------------------------

(31) idem, ibidem, pag.12, nota de rodapé n92. 
(32) idem, ibidem, pag.21. 
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grau de utilizaçao da capacidade produtiv~, etc." (33) e a taxa 

de investimento (f), como proporçao do PIB: 

y = (1/r) .f (I) 

e a reordena em termos da taxa de crescirnento desejada (y*): 

f* = r.y*, (II) 

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

tar y*. 

Em seguìda, introduz as relaçOes entre cornponentes do dìs-

péndio _agregado: "Da definiç.3.o de pou12ança interna bruta (S = 

PIB - C) e da identìdade que relaciona o produto ao dispéndio d~ 

méstico agregado e às exportaçOes liquidas (PIB= I+ C+ X- M), 

obtém-se: 

f = s - t, (III) 

onde: 

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

t = transferéncia real de recursos corno proporçao do PIB" 

( 34) • 

Dadas estas equaç5es, o autor isola a maxirna transferéncia 

de recursos possivel (t*) corno funç&o da taxa de poupança e da 

taxa de crescimento desejada: 

t* = s - (r.y*), 

--------------------------------------------------

(33) idem, ibidem, pag.22. 
(34) idem, ibidem, pag.22. 

(IV) 
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e conclui: .. a relaçao transferència/PIB depende, portante, de 

trés fatores; a) da taxa de crescimento, b) da taxa de poupança 

interna, c) da razao incrementa! capìtal-oroduto. ( •.. ) Como a 

transferència esta na razao direta da poupança interna, a passi-

bilidade de continuar o processo em curso nos Ultimos anos sera 

tanto rnaìor quanto ma~ores forern a reduçao do déficìt corrente do 

setor pliblico e o esforço de poupança do setor prìvado. ( ..• }Por 

cutro lado, a transferència est& na razao inversa da taxa de cres 

cimento econOmico e da razào incrementai capital-produto. Comoes 

ta Ultima depende inter alia do grau de utìlizaçao da capacidade 

instalada, a possibilidade de reconciliar crescimento e transfe-

rencia de recursos é tanto rnaior quanto rnaior for a capacidade o - -
ciosa na economia, fato que se evidencia com especial clareza no 

desernpenho recente da economia brasilèira. A médio e longa pra-

zos, entretanto, o crescimento depende da ampliaçao da capacida-

de de produçao, e a contradiçao entre crescirnento e transferen-

eia sera tanto mais aguda quanto maiores forem a taxa de cresci-

mento desejada, a intensidade de capital e o· prazo de maturaçao 

dos investimentos efetuados" (35}. 

Por firn, o autor realiza alguns exercicios prospectivos, a 

partir das relaçOes b.isicas que foram definidas acima. Por exem-

plo: supondo urna taxa de crescimento de 7,5% a.a. no longa ura­

zo, chega-se a conclusao de que "ainda que se considere factivel 

aumentar a taxa de poupança interna para 25% e reduzir a razaoca 

pital-produto para 3, a transferencia de recursos ao exterior te 

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

pendo urna taxa de crescimento de 7,5% a.a., conclui-se que "a 5!::!_ 

posiçao de que seria possivel financiar todo o investimento adi-

-----------------------------------------------------

(35) idem, ibidem, pag. 23. 
(36} idem, ibidem, pag. 24. 
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cional requetido com poupança interr1a nao parece realista, pois 

implica supor taxas marginais de poupança extraordinariarnente e­

levadas ao longa dos préximos anos. Para elevar a taxa de inves­

timento dos 16% observados no passado recente a urna média de 20% 

nos préximos quatro anos e, ao mesrno tempo, manter a transferén­

cia em 4% do PIB, a taxa margina! de poupança teria que ficar e~ 

tre 40% e 45%, ou seja, muito acirna do que pode ser considerado 

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

nOmicos e sociais que apresenta o Brasil 11 (37). 

Para encerrar a discussao da abordagern de P.N.Batista Jr, é 

preciso fazer urna objeçao ao desenvolvimento teOrico por ele ado 

tado. Apesar de ter sido utilizado um instrumental de analise"di 

namica 11
, a relaç.3.o transferéncia de recursos/PIB {bem como todos 

os demais elementos) é tomada como um nUmero invariavel no tempo. 

Ora, desconsiderar o fatar tempo ern urna an&lise dinamica pode tra 

zer consequéncias cons~der&vies, pois parece ser muito pouco pr~ 

v&vel que a transferencia de recursos cresça à mesma proporç.3.odo 

PIB, ainda mais quando se projetarn taxas elevadas de crescirnento 

da ordern de 7% a.a. Ao desconsiderar este fatar, o autor est& in 

troduzind'o um importante desvio no desenvolvimento do raciocinio. 

Pelo que foi apontado até aqui, podemos concluir que a tran~ 

feréncia de recursos n.3.o constitui urn impedimento prévio à reto­

mada sustentada do crescimento devido à subtraç.3.o de recursos dis 

poniveis para financi&-lo a nao ser na medida em que possa afe­

tar as condiçOes gerais de determinaçao do investimentOi e que, 

sendo este Ultimo determinado autonomamente, apenas a médio pra­

.zo, se o crescimento econOmico far retornado, e na medida em que 

fosse se esgotando a capacidade ociosa na economia, a transferen 

--------------------------------------------------------------

{37) idem, ibidem, pag. 24. 
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eia de recursos teria que diminuir progressivamente sua partici­

paçao no PIB até desaparecer, o que em grande rnedida ja é reali­

zado automaticamente com a simples verificacao do crescimento , 

visto que a massa de recursos transferidos para o exterior tende 

mais a estabilizar-se nos patamares atuaìs do que o cresCimento 

acelerado. 

Resta no entanto urna questao: em que medida a transferencia 

de recursos ao exterior pode afetar as condiçOes gerais de dete~ 

minaçao do investimento? Sua resposta depende da problernatica r~ 

ferente ao papel do Estado na economia brasileìra e ao problema 

politica do grau de subordinaçao do Governo Federal aos interes­

ses do capita! financeiro internacional. 

Podemos isolar dois aspectos importantes desta questào: 1) 

a influencia da restriçào externa do problema da divida nas deci 

sOes da politica econOmica; e 2) sua restriçào ao investimento~ 

blico, dada a irnportancia do setor produtivo estatal na economia 

brasileira. 

Essa problematica supera ern larga rnargern a alçada deste tra 

balho, cuja abordagem.ficara lirnitada ào problema técnico do pe­

so dos encargos externos no desequilibrio financeiro do setor p~ 

blico, tema do préximo itern. 

--------------------------------------------------
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III.4- O DESEQUILfBRIO FINANCEIRO DO SETOR POBLICO 

III.4.1- INTRODUçAO 

Analisamos até agora a polemica que gira em torno das trans 

feréncias de recursos para o exterior pelas 6ticas do estrangul~ 

mento externo e da subtr~çao da poupança interna. Vejarnos, por 

firn, corno se desenvolveu a discussao a partir de urna terceira di 

mensao do problema da divida externa: o irnpacto desequilibrador 

sobre as finanças pUblicas. 

O processo da estatizaçao da divida externa, apresentado em 

linhas gerais no capitulo I, constitui o substrato dessa discus 

sao, visto que o pagamento dos juros externos é efetuado, em sua 

quase totalidade, pelo setor pUblico, enquanto que os délares u­

tilizados em tal fim sao adquiridos por agentes do setor privado 

exportador. Pertanto, o governo precisa comora-los desses agen-

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

implica em consideravel pressào financeira para o setor pUblico. 

Urn modo interessante de.-visualisar o problema e apresenta-

do por F.A. de Oliveira, num de seus artigos sobre a questao do 

déficit pUblico (38).0 autor raciocina supondo a nao existencia 

da raiz do problema, ou seja, supondo que a divida externa seja 

de inteira responsabilidade do setor privado: "tudo seria mais 

simples se o setor privado nao se tivesse tornado superavitario, 

em virtude da estatizaçao da divida, nas relaçOes externas. Nes-

te caso, o Banco Central adquiria os délares do saldo comercial, 

mas recuperaria parcela dos cruzados despendidos, quando de sua 

----------------------------------------------------

(38) OLIVEIRA, F.A.: "A Quest.3.o do Déficit Pliblico no Brasil", in 
analise e conjuntura, Belo Horizonte, MG, vol.1, ~91, pag. 213. 
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venda para as empresas honrarem seus compr.ornissos externos ''. 

Divida Externa, Déficit Pllblico e a Divida Pliblica Interna, 

devida à estatizaçao dos débitos externos, se interrelacionam . 

Com efeito, os encargos financeiros externos despendidos pelo 

setor pliblico geram pesadas necessidades de financiamento que r~ 

batem no orçarnento monetario, que se concretizam num forte imnac 
" -

to monetario, o qual, por sua vez, tem como principal contrapar-

tida a colocaçao liquida de titulos da Divida Mobiliaria Federal 

no rnercado. Aqui reside a essencia da discussào qua analisaremos 

a seguir. 

Um. diagnOstico sobre o impacto de,sequilìbrador da divida ex 

terna sobre as finanças pllblicas ja era apresentado em 1985, no 

documento Notas para o 19 PND da Nova Repllblica, elaborado pelo 

cutro Ministro do Planejamento Joao Sayad {39), onde encontrarnos 

alguns indicadores do nivel desse impacto: "O desequilibrio do s~ 

tar pUblico apresenta urna dimensao financeira crucial. Os paga-

rnentos de juros, conforme estimativas atuais, absorvem nada me-

nos que 20,5% da Receita Global do setor pllblico { ... ) Dos 91 tri 

lhOes de cruzeiros de juros, 65% devem se à divida externa e 35% 

à divida interna". 

Antes, porem, de desenvolvermos nossa analise, vejamos dois 

outros pontos que lhe oferecern importantes subsidios: 

a) Que formas assumiu o processo de estatizaçao da divida 

externa equais suas caracteristicas vieram potencializar o irn-

pacto desequilibrador do endividamento externo sobre as finanças 

---------------------------------------------------------

(39)NOTAS para o 19 PND da Nova RepUblica, in 
mia Politica, vol. 5, nQ 3, jul-set/1985, pag. 

Revista de Econo-
143. 
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ptiblicas, e 

b) Quais as metodologias de aferiçao do déficit pllblico ade 

quadas para a estimaçao do peso dos encargos externos em sua com 

posiçao. (ver ern anexo) 

III.4.2- A FORMAçAO 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 pllblicas acaba-

ram tornando-se objetos da dinamica auto-cumulativa do endivida-

mento externo. 

Interessa-nos agora analisar mais de perto os meios pelos 

quais esse processo se reproduziu durante a crise da divida ex-

terna nos anos 80, a partir do crescente esgotarnento dos mecanis 

mos anteriores, cujo marco principal refere-se ao fato de que as 

préprias autoridades monet&rìas passaram a assumir passivos deno 

rninados ero rooeda estrangeìra • 

Esta nova caracteristìca esta relacionada, ero primeiro lu-

gar, à distribuiçao assimétrìca -entre os setores pUblico e pri-

vado- do Onus do processo de ajustaroento externo experimentado 

pela economia brasileira no corneço da década de 80, através de~ 

canismos que garantiraro a "socializaç.3:o_dos prejuizos· da crise 

cambial 11 (40}. 

p.A.de Oliveira, entre outros,· expressa esta idéia da segu~ 

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

---------------------------------------------------------

(40) expressao cunhada: por E.L.Lundberg, ero seu artigo: "O orça­
mento monet&rio e a socìalizaçào dos prejuizos da crise cambial" 
in Revista de Economia Politica, vol. 5, nQ 1, jan.mar/1985. 
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cipaçB:o na divida externa, aproveitou-se, diante do nove quadro 

de incertezas, da existencia de mecanismos legais para transfe-

rir parcela da divida exterria de sua responsabilidade, e cense-

quentemente de seu Onus, para o setor pllblico, aprofundando o Pr::?. 

cesso de estatizaç.3.o da divida ex·terna. Assiro, através da circu 

lar 230 e da ResoluçB:o 432 -instrumentos que permitern serern os: ~ 

pésitos realizados no Banco Central registrados ern rnoeda estran-

geira- o setor privado terminou transferindo consideravel parce­

la da divida externa de sua responsabilidade, e de seu 6nus, pa­

ra o setor pllblico, ajustando-se às custas deste" (41). 

Os instrurnentos que viabilizaram este processo de transfe-

réncia .sao enurnerados por E.L.Lundberg: "Mesmo antes de 1979, o 

governo, como forma de contrale da oferta de moeda e estirnulo a 

captaç.io externa, vinha absorvendo créditos externos na forma de 

depésitos ern moeda estrangeira, seja por transferéncia voluntii-

ria das ernpresas (Resoluç.io BCB 432, de 23.06.77), seja por nao 

aplicaç.io de recursos externos da Resoluç.io 63 pelos Bancos (ci~ 

cular BCB 230, de 29. 04.74), seja por retenç.io obrigatéria, ~ 

do do ingresso (ResoluçOes BCB 449 e 4 79, de 17.11. 77 e 20.6. 78) 11 

( 4 2) • 

Ainda sobre os Depésitos Regìstrados ern rnoeda estrangeira , 

observa R.L.F~Werneck que estes 11 permitiram a antecipaçao do re-

embolso de qualquer débito externo simplesmente com o depésitodo 

valer equivalente em cruzeiros no Banco Central, que ent.io assu-

miria completa responsibilidade pela divida contratada, enquanto 

0 depésito n.io for retirado. Com a escalada dà 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" 

( 4 3) • 

Fai desta forma que o Banco Central assurniu os encargos fi-

nanceiros referentes ao pagamento dos juros e à desvalorizaçao 

cambial de urna parcela consider&vel da divida externa original­

mente contratada pelo setor privado. 

Além disse, em segundo lugar, a formaç&o do enorme passivo 

externo sob responsabilidade do ·governo central est& relacionada 

ao processo de renegociaçao da divida externa, urna vez que o Ban 

co Central ficou responsavel pela maior parte dos recursos reem-

prestados. 

Esse mecanisrno é explicado por G.Biasoto Jr. nos seguintes 

termos: "A sistematica do 1 relending 1 abriu a possibilidade aos 

bancos credores de manter em depOsito, junto ao Banco Central,os 

créditos negociados nos acordos globais. Como,- efetivamente, boa 

parte dos recursos renegociados ficou em depOsito, sem ser reem-

prestado a tomadores finais, urna nova restriçao ao volume de cré 

dito externo ofertado somou-se à natural reduç.3.o devido à recusa 

dos banqueiros internacionais em refinanciar parte dos juros de-

vidos pelo Brasil" (44). 

A maior parte desses recursos, oriundos da renegociaçao de 

1983, est<i inserita sob a rubrica "Depésitos dos Projetos", e res 

pondero pelo "salto" do passivo externo das A.M. 1 s. ocorrido em 

1983 (ver tabela III). Um indicador da forma que assumiu o pro-

---------------------------------------------------------

( 43) WERNECK, R. L. F.·: 11 Public Sector Adjustrnent to External Sho­
cks and Dornestic Pressures", texto p/ discussao n9163, PUC/RJ,n~ 
ta de rodapé n Q 33, pag .. 48, traduç.3.o minha. 
(44) BIASOTO JR., G., op cit, pag. 283. 



T."\BELA III: O PASSIVO EXTERNO DO GOVERNO FEDERAL E BACEN *: valores em US$ bilhOes 

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- ORME - - 82 3114 7021 8296 9274 12274 9615 11656 10815 9051 

III- REN 1372 1842 2387 3104 4430 54 71 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% 31,3% 29,4% 28,2% 

I- DEL: Divida Externa Liquida 

II- ORME: Dep6sitos Registrados ern Moeda Estrangeira 

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

IV- DEAM (= II+III): Divida Externa Bruta do Governo Federale BACEN 

V- RI: Reservas Internacionais 

VI- DELAM (=IV-V): Divida Externa Liquida do Governq Federale BACEN 

VII- (VI/I): Relaçao Passivo Externo Liquido do Governo Federa! e BACEN/Dlvida Externa Liquida 

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

"' "' 
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cesso recente de estatizaçao da divida externa é relaçao entre o 

passivo Externo liquido do Governo Centra! e a Divida Externa li 

quida total, que ultrapassou a casa dos 10% em 1980, chegou aos 

20% ern 1982 e vem girando em torno de 30% no trienio 1983/85. 

III.4.3 - A PRESSAO FINANCEIRA DO PASSIVO EXTERNO DO SETOR P0BLI 

CO• 

A geraçao de necssidades de financiarnento para as Autorida­

des Monetarias, relacionadas ao problema da divida externa, de­

correm fundarnentalmente de trés fatores de pressao (45) : 

a) O Banco Centra!, corno avalista do setor pllblico em geral, 

arca com os encargos financeiros (pagamento de juros e correçao 

cambia!) da divida externa dos organismos pliblicos que se encon­

trem ern situaçao de ìnadimpléncia, tornando-se, desta forma, cr~ 

dor destes org.3.os, e o mecanismo pelo qual Opera essa transferen 

eia é ~nstrumentalizado pelos Avisos GB-588, MF-30 e MF-09. 

b) os encargos financeiros do prOprio passivo externo sob 

responsabilidade das Autoridades Monetarias. 

c) a prOpria variaç.3.o do endividamento externo de responsa­

bilidade das Autoridades Monet&rias. G.Biasoto Jr. esclarece es­

te iilrimo ponto da seeyuinte maneira: 110utro fatar de press.3.o so­

bre as Autoridades Monet&rias é o sub-itern 'Financiamento Exter­

no', que é fonte de recursos para Governo Federal, Governos Es­

taduais, Municipios, Empresas EStatais e Fundos e Pr.ogramas. O 

seu valor engloba operaçées de 'relending', amortizaçOes e varia 

ç6es em Depésitos Registrados em Moeda Estrangeira do setor PU­

blico. Os Financiamentos Externos no caso de ·saldo liquido posi­

tivo, denotam queda nos depésitos em moeda estrangeira no Banco 

(45) cf. BIASOTO JR., G., op cit, cap. III, item 1. 
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Centra! e, portante, pressao sobre a execuç_§.o orçament.iria das Au 

toridades Monet.irias" (46). 

Isso posto, vejamos agora algumas estirnativas, apresentadas 

por G.Biasoto Jr., do peso do impacto desequilibrador da divida 

externa na composiçao do déficit pliblico. 

Utilizando o conceito de ''déficit de caixa", o autor regis­

tra os seguintes resultados para o ano de 1985: "A soma desses im 

pactos alcançou Cz$ 52 bilhOes, e·nquanto o Déficit de Caixa fai 

de Cz$ 75,7 bilh6es. Como porcentagem do PIB estas cifras foram 

de 3,8% e 5,6%, respectivamente. O impacto decorrente da divida 

externa~significou nada rnenos de 68,7%,do déficit pliblico. ( ..• ) 

Mesrno descontando as rendas com aplicaçées das reservas interna 

cionais, os resultados sao mUlto significativos. Os encargos li-

quidos chegaram a Cz$ 46,2 bilh5es, o que significa 3,4% do PIB 

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

O autor apresenta também estimativas relativas ao conceito 

NFBC: "A an&lise dos dados mostra resultados bastante semelhan-

tes aos obtidos através do Déficit de Caixa das Autoridades Mone 

t&rias, como nao poderia deixar de ser. O total dos encargos re-

lativos ao endividarnento externo foi de Cz$ 13,7 bilhOes ern 1984 

(3,6% do PIB) e Cz$ 61,7 bilhOes em 1985 (4,5% do PIB). Em rela-

çao ao total de necessidades de recursos do BACEN, os encargosda 

divida externa representou 72% nos dois anos, nivel superior ao 

registrado através do oéficit de Caixa. Tornando-se os encargos li 

quidos da divida externa - abatidas as rendas das aplicaçOes das 

-----------------------------------------------------------

(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 bilhòes em 1984, e 

Cz$ 55,9 bìlh6es ern 1985, isto significa 62,9% e 65,1% das res-

pectivas Necessidades de Financiamento do Banco Centra!" (48). 

As relaçOes entre divida externa, déficit pUblico e divida 

interna se manifestam através dos mecanismos de financiarnento dos 

encargos externos do setbr pliblìco. 

Ja haalgum tempo, diversos economistas desvendaram esta per 

versa mecanica, identificando-lhe corno um importante componente 

do desequilibrio financeiro experirnentado pelo setor pUblico. ve 

jamos alguns exemplos: 

F.A.de Oliveira, por exernplo, argurnenta o seguinte: "para o 

§averno saldar seus cornprornìssos anuais com os credores externos 

deve adquirir as divisas do setor privado em troca de cruzeiros, 

como este superavitario, as empresas estatais nao tem honrado 

seus compromissos e o prOprio Banco Central é responsavel por c~ 

ca de 30% da divida externa, a base monetaria e fortemente pres-

sionada, porque nao bei compensaçao adequada com a venda de déla-

res. Ate continuo, a colocaçao liquida de titulos no mercado pa-

ra enxugar a expansao dos meios de pagamentos decorrente dessa 

operaçao é o caminho percorrido. Com isso, torna-se inevit&vel a 

expansao da divida interna, jci ~limentada pela sua prOpria magn~ 

tude 11 {49). 

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

o maior impacto financeiro do ajustarnento externo brasileiro fai 

-------------------------------------------------------

(48} idem, ibidem, pag. 257. Sobre o conceito NFBC - Necssidades 
de fiancimento do Banco Central, ver o anexo Metodologias de Afe 
ricao do déficit pllblico. 
(49) Oliveira, F.A., op.cit., pag. 213. 
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absorvido pelo setor pUblìco, através de seu endividamento exter 

no e interno e pelos rnecanisrnos que permitiram ao setor privado 

transferir seus cornpromissos. Hoje, o déficit pUblico é predomi-

nantemente financeiro, atingindo todos seus diferentes segmen-

tos - empresas estatais, governos estaduais e municipais, Tesou­

ro Nacional e Autoridades Monetarias. Dadas suas caracteristicas 

de banqueiros do governo·, as AM centralizararn a funç.3.o de finan­

ciar esses déficits produzidos pela crise carnbial no orçarnento~ 

netario, a exigir crescentes transferéncias de recursos de toda 

sociedade brasileira, através do orçamento fiscal. Essas trans­

feréncias, entretanto, nao tem sido suficientes para cobrir a so 

cializaçao dos prejuizos financeiros incorridos, o que vem deses 

truturahdo a atuaç3.o do TN e AM." (SO) 

Urna parte consider&vel do impacto desequilibrador da divida 

externa absorvido originalmente pelo BACEN, assiro, acaba se trans 

ferindo ao Tesouro Nacional, através do acUmulo de titulos da di 

vida pUblica na prOpria carteira do BACEN, artificio utilizadopa 

ra equilibrar o orçamento monet&rio. 

Nossa discussao, porem, nao se esgota apenas nesses termos. 

podemos ainda visualizar està questao por urna outra dimensao: a 

forma pela qual o passivo externo do BACEN interfere no irnpacto 

monet&rio das operaç6es com o setor esterno. 

Nos modelos econ6micos cl&ssicos, o impacto monet&rio das ~ 

peraçoes externas corresponde às variaçoes das reservas interna­

cionais, de acordo com os resultados do Balanço de Pagamentos.No 

caso do Brasil, entretanto, outros elementos participam nesse de 

(SO) LUNDBERG, E.L., op. cit., pag. 153. 
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terrninaç3.o. 

H.C.Bontempo desenvolve esse argurnento: "Numa economia em 

que o Governo se limita a intermediar a compra e venda de divi-

sas, o impacto monetario do setor externo é dado pela variaça:o 

das reservas internacionais. Para que isso seja verdade, é neces 

sario que todas as operaçoes em moeda estrangeira envolvarn com-

pra ou venda da moeda do pais. No caso brasileiro, porém, urna par 

cela consider&vel das operaçOes cambiais sao conduzidas exclusi-

varnente pelo BACEN, em seu nome ou do Tesouro Nacional, sem afe-

tar o estoque interno de moeda. As Autorìdades Monetarias reali-

zam pagamentos ou recebem recursos sem realìzar as operaç6es ceE 

respondentes de contraç3.o ou expansao da moeda. Embora o impacto 

do setor externo seja dado pela variaçao das reservas, o impacto 

monetario efetivo é permeado pelas operaçòes das AM, decorrentes 

do seu endividarnento externo prOprio." (51) 

Podernos visualizar clararnente estse efeitos através de urn·mo 

delo simplificado de an&lise das contas do Balanço de Pagamentos, 

apresentado neste mesmo trabalho de H.C. Bonternpo. 

A equaçao (I} identifica os principais componentes da varia 

çao das reservas internacionais: 

dRI = (X- M) - r'.DET + r''.RI + dDET- RLD +I+ OF (I) 

onde: 

dRI = variaçào das reservas internacionais 

(X - M) = saldo do balanço de transaç6es com mercadorias e 

--------------------------------------------------------

(51) BONTEMPO, H.C., "Transferencias Externas e Financiamento do 
Governo Central", CEMEI-IBRE/FGV, março de 1987, pag.2. 
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serviços produtivos. 

r'.DET =pagamento de juros e spreads incidentes sobre a di 

vida externa bruta. 

r''.RI =renda das aplicaçOes das reservas internacionais 

dDET = variaçao 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. 

o impacto monetario das ope.raçé5es com o setor externo (ISE) 

pode ser econtrado retirando-se da variaçao das reservas interna 

cionais aquelas operaçOes que nao afetam o rneio circulante inter 

no, ou seja, aquelas relacffionadas ao endividarnento externo das 

préprias A.M's. Um primeiro passo para isolar o ISE consiste, a~ 

sim, em decompor a divida externa bruta entre aquela parcela sob 

responsabilidade do BACEN (DEAM) e a sob responsabilidade do se­

tar privado (DEPR) . A DEPR inclui a divida externa do setor pu­

blico financeiramente equilibrado, que nao demanda recursos as 

A.M.'s. Temos assim: 

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

RLD + I + OF (II) 

' e 

(ISE) =E. [(dRI- dDEAM + r'DEAM- r''RI)] (III) 

t .ou 

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

onde E = taxa de cambio. 

Podemos entao .concluir, a partir desse mode lo, que: 

a) um aumento do passivo externo sob responsabilidade do 
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BACEN (dDEAM) gera urn impacto monetario contracionista. 

b) Um aumento dos encargos financeiros desenbolsados pelo~ 

CEN (r'DEAM- r''RI), liquidos da renda proveniente das aplica­

çées das reservas internacionais, gerarn um ISE expansionista (52) 

Isso posto, façarnos urn acompanhamento da evoluçao do ìmpac­

to monetario das operaçées com o setor externo. 

Como vimos, a formaçao do passivo externo das AutoridadesMo 

netarias corneçou a tornar vulto a partir de 1974 (ver tabelaiii). 

Portante, até essa data o ISE praticamente equivaleu às varia-

çOes da~ reservas internacionais. A tabela IV traz urna estimati-

va anual do ISE, de 1974 a 1985, onde podemos observar que este 

revelou-se contracionista em praticamente todos os anos até 1983, 

quando reverteu-se, mostrando-se fortemente expansionista em 1984 

e 1985, quando as tran~feréncias de recursos ao exterior torna-

ram-se significativas. 

H.C.Bontempo define aquele prìmeiro periodo, de 1974 a 1983, 

pela caFacterizaç.iio do financiamento externo das operaçOes inteE 

nas do Governo Central, o qual ocorre "quando as dìvisas dos em-

préstimos externos s.iio utilizadas para pagamento dos encargos e~ 

ternos, e, também, quando s.iio vendidas ao setor privado, se n do 

os cruzados correspondentes devolvidos ao sistema financeiro a-

través das demais operaçOes de crédito, custeio ou investimento 

do Governo Central" (53). 

--------------------------------------------------------

(52) Como essas operaçOes n.iio afetam diretamente o meio ·circula~ 
te interno, estas sao consideradas, por exemplo, expansionistas, 
na medida em que as A.M'.s. e o TN, ao nao disporem de recursos 
para adquirirem os d6lares necessarios ao pagamento dos juros e~ 
ternos, buscam financiamehto através da emissào de moeda e da-ven 
de titulos pUblicos. 
{53) BONTEMPO, H.C., op ci t, pag .• 9. 
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Sobre este mesmo periodo, G. Biasoto Jr. tece as seguintes: 

"A irnporta:ncia das contas do setor externo para a execuçao da p~ 

litica monetaria do Banco Centra! é, ha tempos, bastante signifi 

cativa. No periodo de 1974 a 1980, fluxo de financiamento exter-

no liquido para as Autoridades Monetarias fai de US$ 12 bilhées. 

como a varìaçao do saldo da base monetaria e da divida mobiliari 

a em poder do pllblico fai de US$ 6,9 bilhOes fica evidente que o 

financiamento externo teve grande relevancia para a viabilizaçao 

das operaçées de crédito e fomento realizadas pelo Banco Central 11 

(54) • 

o ano de 1980, porem, revelar o primeiro ponte de inflexi-

çao neste processo, quando os encargos financeiros da divida ex-

terna sob responsabilidade das A.M.'s4 passa a superar os rendi-

mentos com as aplicaçOes das reServas internacionais, ou seja, o 

Governo Central passa a efetuar pagarnentos liquidos d"e juros ex-

ternos positivos (ver tabela IV). 

G.Biasoto Jr atenta para este ponte: "Os limites deste pro­

cesso ja começaram a se colocar na virada da década. Em 1980, o 

pagamento liquido de juros ao exterior, pelas Autoridades Monet~ 

rias passou a ser positivo, ou seja, o rendimento auferido com a 

aplicaçao das reservas internacionais foi menar que os juros de-

vidos pelo Banco Central em decorréncia de seu passivo externo. 

No entanto, o aumento do influxo de DRME e as captaçOes diretas 

efetuadas pelo Banco Central em nome do Tesouro Nacional BOnus 

e 'Syndicated Loan' de final de 1979 ~ passaram a garantir recur 

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

geira" (55). 

--------------------------------------------.----------------

(54) BIASOTO JR., G., op ci t, pag_. 277. 
(55) idem, ibidem, pag. 277. 
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TABELA IV: O IMPACTO MONETARIO DAS OPERAçOES COM O SETOR EXTERNO 

- valores em US$ bilhOes. 

1975 1976 1977 1 978 

I- dDELAM +1699 -1877 3037 594 

II- rDELAM -129 -36 -151 -1096 

III- ISE -1828 +1841 -3188 -1690 

I- dDELAM 

II- rDELAM 

III-_ ISE 

1981 

2999 

3065 

66 

1982 

4645 

2798 

-1847 

1983 

11.539 

7.156 

-4.383 

1979 1980 

4522 3985 

-105 1089 

4627 -2896 

1984 

-1438 

4253 

5691 

1985 

35 

6393 

6358 

I- dDELAm = d DEAM - dRI: Financiamento externo liquido das 

A.M.'s. 

II- rDELAM = r'DEAM- r' 'RI: Pagamento liquido d_e juros ex-

ternos pelas A.M.'s. 

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

' -.9peraçoes com o setor ex terno. 

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

Ern 1983, os pagamentos liquidos de juros externos desernbol-

sados pelas A.M.'s. alcançaram a fabulosa cifra de US$ 7.156 mi-

lhOes, alimenatdos pela abertura da inadimpléncia externa das en 

tidades pllblicas através dos Avisos GB - 588 e MF -30. No entan­

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

-------------------------------------------------------------
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mento externo de US$ 12 bilhOes, boa part~ dos quais provenien 

tes dos Depésitos dos Projetos da renegociaçao da divida exter-

na. 

Em 1984 veio à luz, inequivocamente, a face perversa deste 

processo. O imenso superavit comrcial atingido esse ano garantiti 

urna vigorosa recuperaçao das reservas internacionais, que varia-

ram em US$ 7.376 milhOes. Por esse motivo, o fluxo de financia-

mento externo liquido das A.M'.s. fai negativo ern quase US$ 1,5 

bilhao, apesar do seu passivo ex.terno continuar se acumulando. Es 

te fatar, sornado ao pagamento de US$ 4.253 milhOes de encargos fi 

nanceiros liqUidos da divida externa sob responsabilidades das 

A.M.' s.- (56), resultou num impacto mo11etcirio de US$ 5, 7 bilhOes, 

financiados com a expansao da base monetaria e da Divida Mobilia 

ria Federal. 

Em 1985, pela primeira vez, observou-se urna reduçao do pas-

sivo externo das A.M.'s. (ver tabela III), compensado integral-

mente pela queda das reservas internacionais, de tal fo~ma que o 

impacto monetario expansionista das operaçOes com o setor exter-

no, de US$ 6.358 milhOes, fai explicado totalmente pelos encar-

gas financeiros externos despendidos pelas A.M. 's. Deste total , 

segundo estimativas de G.Biasoto Jr., "67,2% do impacto expansio 

nista fai causado pelo BB ao honrar os avais do Tesouro aos em-

préstimos de entidades pllblicas eu ao conceder empréstimos-ponte, 

nos termos dos Avisos GB-588 e MF-09, substituto do MF-30. De eu 

tre lado, 25,7% foram de responsabilidade de encargos externosdo 

Banco Central com DRME e Dep6sitos de Projetos" (57). 

-------------------------------------------------------

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



• 11 o 

Esses mecanismos revelarn urn car&ter extrernamente desequili­

brador do endividamento externo sobre as finanças pUblicas, que 

est& na raiz do crescimento acelerado experimentado pela divida 

interna a partir de 1984. Evidentemente, a contrapartida desse 

movimento se encontra rios imensos superavits comerciais alcança­

dos pela economia brasileìra nos Ultimos anos, onde sao adquiri­

das as divisas com as quais sao efetuados os pagamentos dos ju­

ros externos. 

Essa idéia é também desenvolvida de forma bastante lUcida 

por G.Biasoto Jr.: ''Se estivéssernos nurna situaç§.o onde, por hip~ 

tese, o mesrno super&vit comercìal estivesse servindo para pagar 

os mesmes juros ao exterior, mas toda a divida externa estivesse 

em maos de empresas, pUblicas ou privadas, que dispusessem de re 

cursos pr6prios ou meios de refinancia-la, nao existiria pressao 

sobre as contas do Banco Central. Os délares trocados por cruzei 

ros junto ao Banco Central, pelos exportadores, seriam comprados 

pelos importadores, e pelos agentes com obrigaç6es externas a ·p~ 

gar, com cruzeiros, enxugando os recursos que a contrapartida das 

exportaç5es propiciara. MaS nao é este o quadro real. Na falta 

de recursos préprios as Autoridades Monetarias, oara saldar seus 

encargos externos e os do set·or pUblico inadimplente, trocam ti­

tulos pelos cruzeiros adicionais colocados na economia em razao 

do diferencial entre exportaç6es e importaçées. O movimento de 

contraçao da base monetaria que deveria ser feito pelos tomado­

res finais dos recursos externos, no pagamento de seu serviço a­

caba sendo realizado pelas Autoridades Monetarias, através de ti 

tulos. Ou seja, boa parte do estoque de dividas acumulado na dé­

cad de 70 passa a ser refinanciado no rnercado monetario .. (58). 

------------------------------------------------------------

(58) idem, ibidem, pag. 281. 



• 111 

Para fechar este pento, vejarnos urna outra manifestaçao des-

te mesrno autor sobre o tema: 11 A expansà:o da divida mobili&ria Fe 

deral acabou sendo usada para viabilizar o refinanciamento do e-

norme estoque de dividas pUblicas, dado que as pesadas transfe-

réncias do Tesouro ao orçamento monetario e as estatais nao co-

briram mais que urna pequena parte do desequilibrio financeiro do 

setor ptiblico. Note-se que grande parte de uma dJvida inicialmen 

te contratada a longa prazo, passou a girar no curtissirno pra-

~n! potencializando a vulnerabilidade inerente a um estoque de 

divida tao elevado" (59) . 

III.4.4- O DESEQUILfBRIO FINANCEIRO DO SETOR P0BLICO E A CRISE E 

CON0MICA 

A prépria restriçao fìnanceira a que se vé submetido o se-

tar piiblico explica, e m grande medida, segundo v&rios analistas 

da economia -brasile ira a atual crise econOmica pela qual a traves -
• No entanto, neste terreno, a maioria dos observadores sa o pa1.s. 

expOe . - de forma nao-sistematizada . Nero por -isso dei suas opin1.oes 

xa de ser interessante que façamos uma r&pida incursao neste ter 

reno, ilustrando-o com algumas manifestaçOes que apontam re la-

çOes do desequilibrio financeiro do setor pllblico com a estagna-

cao econOmica e com a inflaçao. 

Aqui, por exemplo, retorna-se a idéia de que as transferenc! 

as de recursos ao exterior inviabilizarn a retomada sustentada do 

crescimento, agora sob urna nova 6tica. Este mecanismo se concr~ 

tizaria nao pela subtraçao de poupança interna, que financiaria 

-os investimentos necess&rios, mas siro porque o desequilibrio fi-

------------------------------------------------------

(59) idem, ibidem, pag. 284. 
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nanceiro resultante no setor pUblico cria expectativas negativas 

com relaçào ao futuro da economia, ou pelo menos eleva excessiva 

mente a incerteza quanto ao futuro por parte daqueles agentes re~ 

ponsaveis pela tomada de decisOes de investir. Alérn disse, a fa­

léncia do setor produtivo estatal irnpede a retomada de investi-

rnentos em &reas onde est.3.o se formando gargalos estruturais, e 

_que além do mais constituiriarn importantes fonte de demanda di­

namizadora para o set.or privado. 

L.C.Mendonça de.Barros, A.Kandir e M.Baer, e~ trabalho con-

junto, defendem esta posiç.3.o. Os autores obserVaiJl que "no setor 

privado a nào-retomada dos investirnentos em grande escala nao P2 

de ser èxplicada pela falta de disponìbilidade de recursos fina~ 

ceiros 11 (60), e buscam a explicaç.io para insuficiéncia do inves-

timento neutro lugar: "Com a retomada do crescimento a taxas re-

lativamente elevadas desde 1984, a margem de ociosidade estrei -

tou-se significamente em diversos setores produtivos. Tal situa-

çao vem estimulando a retomada de investimentos, sobretudo priv~ 

dos, porém de maneira insuficiente para sustentar o crescimentoa 

médio prazo. Entre os diversos fatores que vem impedindo urna mai 

or expansao dos investimentos privados, destaca-se a restrita o-

ferta de alguns bens e servìços pUblicos e a falta de perspecti-

va de superaçao destes estrangulamentos em funçao da restriçaof! 

nanceira do setor pUblico. Ao lado disse, um cutro obstaculo àre 

tomada mais significativa do investimento privado é a resistén-

eia dos agentes econOmicos em abrir rnao dos seus recursos liqui-

dos no atual quadro de incertezas da politica econOmica. (. ... ) 
;Nes·te .context:o, · a .-retomada · dos:_ investimentos privados requer, a!! 

tes de mais nada, a reduçao das incertezas decorrentes da falta 

-------------------------------------------------------

(60) MENDONCA DE BARROS, L.C., KANDIR, A. e BAER, M.: "A Reduçao 
Necessaria das Transferéncias de Recursos para o Exterior, SP,m! 
meo, out./1986, pag. 3. 
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de urna estratégia clara de politica econOmica e da possibilìdade 

de um agravamento da escassez de bens e serviços pUblicos 11 (61). 

Esta conexao também é 1defendìda por S.B.Vianna: "Mesrno con-

siderando a opiniao de que os investimentos sào auto-financi& 

veis, gerando a poupança que auto-demandarn, lembramos que, no Br~ 

sil de hoje, nào é ai que reside o problema mas sim nos fatores 

que condicionam a decisào de investir ( ... ) Se os investimentos 

privados crescern ainda de forma insuficiente, a explicaçào est& 

na_. incerteza quanto aos rnovimentos futuros da politica econOmi-

ca, na ausencia de maiores demandas para o setor de bens de pro­

ducao associadas à"realizaçào de investirnentos governamentais, e 

na oferta restrita, sem perspectivas de superaçao, de alguns bens 

e serviços pliblicos" (62). 

Um cutro exemplo nos é dado por Ign&cio M. Rangel, que rel~ 

ciana os atuais niveis inflacion&rios com o desequilibrio finan-

ceiro do setor pliblico. O autor, um dos mais ilustres observado-

res da economia brasileira, tece os seguintes coment&rios: "pode 

também acontecer - como creio que esteja acontecendo - que o go-

verna se veja forçado a emitir para socorrer seu prOprio caixa, 

o qùe quer dizer que a motivaçao profunda das emissOes esta no 

campo das finanças pUblicas, nao no bojo da economia. Como creio 

que esteja acontecendo agora, inclusive para dar ao Banco Ce n-

tral cruzados para a compra do saldo da balança comercial. Na o­

rigem da inflaçao - ou da aceleraçao desta, pelo menos - estaria 

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

-----------------------------------------------------------

{61) idem, ibidem, pag. 3. 
(62) VIANNA, S.B., "A Transferencia de Recursos para o Exterior 
e o Financiamento do Setor Pliblico", CEMEI-IBRE/FGV; fevereiro/ 
1987, pag. 12. 
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dentes da balança comercìal'' (63). 

L.G.M. Belluzzo vai ainda mais longe: "Na raiz de toda cri-

rnonet&ria grave esta a exìstencia de urna estrutura de ativos ·eu-

jas condiçOes de liquidaçao sào ìncompativeis com a distribuiçào 

atual da proprìedade.·o Estado brasileiro, por exemplo, acumulou 

contra si urna massa formidavel de divida externa e interna cujas 

condiçòes de liquidaçào ultrapassarn, por muitas geraçoes, a sua 

capacidade de obter receitas através do aumento dos irnpostos ou 

reduçào dos gastos. Ou seja, o reforço fiscal é de tal monta que 

a tentativa de consegui-lo provocaria urna alteraçào profunda na 

distribuiçào da renda e da riqueza." E: exatamente no contexto de 

tais reflexOes que se ìnserem as propostas de reduçao do estoque 

da divida externa e de desvalorizaçao da divida interna. 

O autor prossegue seu raciocinio apontando as causas da si-

tuaç.§io atual: "O Estado brasileiro executo urna gigantesca mano-

bra de Socializaçao das perdas e riscos para manter a estabili-

dade e a saUde do setor privado. O Estado multiplicou favores cré-

diticios e fiscais, assumiu passivos em d6lar, garantiu a liqui-

dez privada à custa do endividamento crescente. o Estado quebrou" 

( 6 4) • 

Evidentemente, como nao poderia deixar de ser, existem aqu~ 

les que lamentam a evidéncia dos fatos - e nao é por mera coinci 

déncia que sao os mesmos respons&.veis pelo caos a tua l. E. Galvéas, 

~m recente pronunciamento, manifesta o seu pesar pelo rumo que 

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

------------------------------------------------------

(63) RANGEL, I.M.: n·rnflaçao e distribuiç.3.o de renda", in Folha 
de s. Paulo, 08/11/1988. 
(64) BELLUZZO, L.G.M.: " o Estado Quebrou 11

, in Revista Isto é/Se 
nhor, 17/08/1988. 
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nhando força, na opiniao pliblica, a tese da confrontaçao (com os 

credores internacìonais), sob alegaçao, nao cornprovada, de que o 

pagamento dos juros da divida aos bancos é a causa do déficit pU 

blico, que gera a divida interna, que gera a inflaçao, que gera 

a recessao" (65). 

Vejamos corno o autor argurnenta: ern primeiro lugar, observa 

que "os juros pagos aos; bancos representam rnenos de 2% do PIB e 

nao 5%, corno andarn insinuando". Ern 1988, apés a moratéria, com o 

acordo firrnado pelo ministro M. da Nébrega, urna boa parte dos j~ 

ros devidos foram refinanciados, s6 que tiveram como contraparti 

da um aumento equivalente do estoque da divida externa. 

Em seguida, o autor argumenta que "a rernessa de juros tem que 

ser camparada com a quantidade de bens e serviços produ.zidos pe-

los investimentos realizados com financiamentos externos", o que 

nao elimina , de forma alguma, o esforço e as implicaçOes da tran~ 

feréncia de recursos ao exterior. Alérn do mais, a comparaçào a-

dequada deveria ser com a quantidade de bens e serviços que nào 

estào sendo ofertados, em decorrència do desequilibrio financei-

ro do setor pllblico. 

Corno terceiro ponte, E. Galv€as repete o seu conhecido coro 

de que "o problema nào est.i no capital que sai, mas no que deixa 

ae entrar, inclusive por causa da moratéria, da xenofobia, etc.~ 

fechando os olhos à evid€ncia de que, nesta década, o capita! rnul 

tinacional, banc.3.rio ou industria!, buscou expandir seUs neg6cios 

noutros cantos do mundo, desprezando até mesmo os governos lati-

no-americanos mais "bem cornportados''. 

------------------------------------------------------

{65) GALVE::AS, E., "Divida Externa e a faLicia da soluçào politi­
ca", in Folha de s. Paulo, 04/01/1989. 
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Por fim, como arremate, o ex-ministro da Fazenda do governo 

Fìgueiredo expira: "desde 1983 que o Brasi! nao paga o principal 

de sua divida e praticamente todo o ano de 1987 até meadosde 1988 

nao pagou os juros, sern que isso reduzìsse o déficit pUblico ou 

a inflaçao, que, ao contr&rio, aumentaram nesse periodo 11
• 

A respeito desse cornentario, seria exagerado supor que umex 

ministro da Fazenda desconheça os mecanismos pelos quaìs a divi­

da externa alimenta o déficit pUblico e a divida interna, sendo, 

pertanto, razoavel concluir que seu autor agiu por pura e sfuples 

ma fé. Antes de mais nada, se os encargos fìnanceiros desenbolsa 

dos pelas A.M.'s. foram aliviados neste periodo, o financiamento 

externo-liquido nao o foi. Ao lado de mecanismos de reduçao dadi 

vida externa como as conversées atuaram os efeitos de urna eleva­

çao explosiva e irresponsavel do superavit comercial, o qual de­

ve ter atingido, segundo fontes nao oficiais, alga em torno de 

us$ 19 bilhées ern 1988, depois de ter sido negativo no Ultimo tri 

mestre de 1986. 

Ern segundo lugar, se rnesrno com o alivio do desembolso de en 

cargos financeiros externos as finanças plibl.icas apresentaram re 

sultados tao negativop,imagine-se o que haveria ocorrido se es­

ta tivessem que suportar essa carga adicional. 

Em terceiro lugar, o simples nao-pagarnento dos juros exter­

nos nao elimina as sequelas deixadas por anos a fio de intenso 

esforço de ajustamento aos constrangimentos gerados pela crise 

da divida externa. 

-----------------------------------------------------------
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A crise da divida, que eclodiu nos primeiros anos da década 

de oitenta, condtiziu à reversao dos fluxos de recursos financei-

ros entre os bancos ·.credores internacìonais e os paises endivida 

dos, levando os Ultimos ao constrangimento de operarem suas eco­

nornias de modo a transferirem recursos numa escala sem preceden­

tes para os palses do primeiro rnundo. 

Qs processos de renegocia·çao das dlvidas externas dos pai­

ses do terceiro mundo·, da forma que tem sido conduzidos ao longa 

da década, em nada contribuiram para a soluçao do problema, ten­

do, ao contrario, agudizado o caos econOmico ern que se encontram 

rnergulhados os palses endividados. 

A economia brasileira, inserida neste contexto, viu-se, pr~ 

rnaturarnente, gerando saldos cornerciais de rnagnitudes antes impe~ 

saveis, assegurando. o pagamento dos juros sobre o enorme estoque 

acurnulado de sua divida externa, e o debate desenvolVido a par­

tir dessa problernatica se desenrolou de forma apaixonada, numa 

profusao de diagnésticos, exercicios prospectivos, polemicas e o 

pini5es, cujo nUmero vero crescendo exponencialmente, fazenda jus 

à cornplexidade do tema. 

Esse trabalho teve por objetivo proceder a urna sisternatiza­

çao do debate sobre as implicaçOes da transfer€ncia de recursos 

para o exterior, apresentando urna sintese das principaìs inter­

pretaçOes, rnuitas vezes contradit6rias, sobre as restriçOes co­

mumente apontadas como urna derivaçao deste processo. Recapitula~ 

do, v1mos, em primeiro lugar, que o p~gamento de juros ao exte­

rior, ao comprometer urna parcela substancial dos recursos obti­

dos pelo setor exportador, pode conduzir à crise cambial e ao es 

trangulamento externo. Assirn, no momento em que o saldo cernerci­

al se encontrar exaurido, como em fins de 1986 e começo de 1987, 

ou, como supòe-se que esteja acontecendo agora, quando os recur-
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sos gerados com o saldo nao forem suficientes para fazer frente 

às obrigaçOes externas, ou se negocia com os credores o refinan­

ciamento de parte dessas obrigaçOes, ou se decreta urna moratérE, 

corno ocorreu em fevereiro de 1987. 

A dimensao cambia! do problema da divida externa traz embu­

tida urna questao crucial sobre as perspectivas de crescimento da 

economia brasileira: trata-se da dicotomia muitas vezes apontada 

entre crescirnento e saldo, que, no que diz respeito a esse pon­

tor se manifesta com a seguinte interrogaçao: a retomada do cres 

cimento econOmico, se teva às vias de fato, seria compativel com 

a manutençao de saldos comerciaìs nas atuaìs rnagnitudes? Ou ain­

da, dito de outra rnaneira, poderìam as exigéncias de importados, 

derivadas da prOpria expansao econOmica, serem atendidas, dada a 

restriçào à capacidade de importar representada pelo serviço da 

divida? 

A,discussào apresentada no capitulo II constitui o pano de 

fundo para as distintas respostas àquelas questées. Vimos que,p~ 

ra os que acreditam ser o saldo comercial de carater estrutural, 

ou seja, proveniente da modernizaçào e diversificaçào da estrutu 

ra industria! brasileira, ciescimento e saldo sào perfeitarnente 

cornpativeis. O custo da transferéncia de recursos para o exteri­

or, pela 6tica macroeconémica, se daria pela compressào relativa 

dos demais componentes da demanda agregada durante o periodo de 

crescirnento. 

Para os que rejeitarn essa tese, acreditando ser o super&vit 

um subproduto do ajuste recessivo experimentado pela economia bra 

sileira, existiria um inevit&vel trade-off entre crescimento e 

saldo, 0 que conduz ao diagnOstico dè que a retomada austentada 

do crescimento econOmico no Brasi! so pode se concretizar no con 

texto de urna completa revisào do problema da divida externa. 



.120 

A dicotomia entre crescimento e saldo, no entanto, nao fica 

restrita à discussao da dimensao cambial do problema da dividaex 

terna, e volta a cena na discussao do financiamento do crescirnen 

to econOmico: trata-se agora de esclarecer se a transferencia·de 

recursos ao exterior representa ou nao urna subtraçao da poupança 

interna, e portante, da oferta de recursos que financiariarn a re 

alizaçao dos investirnent.os requeridos para sustentar o crescirnen 

te. A esse respeito, como virnos no capi. tulo III, existem '_diver­

':i ...... ;_::;c:: visOes teéricas que conduzem a conclusOes distintas. Para 

os que sustentam ser o investimento urna variavel macro-econOrnica 

auto-financiavel, o saldo comercial estirnularia o crescirnento e­

conOmico, ao invés de lhe prejudicar, ao gerar demanda externa 

para a produç.3.o nacional, enquanto a economia estiver operando can 

alguma margem razo&vel de capacidade ociosa. 

Para a outra corrente teOrica, de cunho neocl&ssico, que a­

eredita no equilibrio ex-ante entre poupança e investimento, co~ 

figura-se um trade-off entre crescimento e saldo na medida emque 

superavit nas transaçOes reais constitua efetivamente urna subtra 

ç.3.o dos recursos disponiveis para o financiamento de um volume de 

investimentos cornpativel com a retornada sustentada do crescimen­

to. 

Até agora repassarnos as diversas respostas relacionadas à 

pergunta: como se paga a divida? Se procurarmos responder também 

à pergunta: quern paga a divida? encontramos um outro tipo de dis 

cussao, que relaciona o problema da divida à faléncia do estado 

brasileiro. 

A divida externa brasileira é de quase inteira responsabili 

dade do setor pliblico, e, em especial, nuiila ordem de rrais de 30% , 

das préprias Autoridades Monet&rias, dado o processo de estatiza 

çao que veio se aperfeiçoando desde meados da década passada. 
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O onus do endìvidamento externo do setor pUblico se traduz 

no desequilibrio· financeiro de empresas estatais, governos muni­

cipais e estaduais, do prOprio Banco Centra! e do Tesouro Nacio­

nal, além de urna série de outros orgaos pUblicos. A divida exter 

na, o déficit pllblico e a divida interna guardam urna estreita re 

laçao entre si: o irnpacto monetario dos encargos decorrentes do 

endivìdamento externo tem como contrapartida os mecanismos de fi 

nanciamento interno do governo, ou seja, a expansao da base mone 

taria e a colocaçao liquida de titulos da divida pliblica. 

A falencia do Estado, por sua vez, é apontada corno urn dos 

principais determinantes da inflaçao descont~olada, inserita no 

contexto de urna crise monetaria sem precedentes na histéria eco­

nOmica brasileira, e da estagnaçào econOmica. Aqui, a tese de que 

o crescimento econOmico é inconciliavel com a manutençào da trans 

ferencia de recursos nos niveis atuais é retomada, agora sob urna 

nova ética: o super&vit comercial e o pagamento dos juros exter­

nos, ao aprofundarem o .desequilibrio financeiro do setor pllbl~o, 

irnpedem a soluçào da atual crise econOmica, pois, por um lado, ~ 

fetam negativamente o contexto em que sao tomadas as decis6es de 

investir, e por cutro lado, dada a crise do Setor Produtivo Esta 

tal, imPedern a retomada de investimentos em setores-chaves da e­

conomia sob sua responsabilidade, deixando sern perspectivas de 

superaçào a conformaçào de profundos gargalos estruturais na eco 

nomia brasileira. 
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O conceito de déficit orçamentarìo, onde deveriam se encon-

trar consolidadas todas as contas relativas às atividades do Es-

tado, é de extrema importancia para a an&lise econOmica, rnas nao 

encontra, no caso do Brasil, um correspondente equivalente, devi 

do à existéncia de tres orçamentos distintos: o fiscal, o moneta 

rio e das empresas estata.is, cujas contas se interrelacionam. 

Para simplificar esta discussao, apresentaremos sucintamen-

te as principais rnetodologias corretamente utilizadas no Brasil, 

acornpanhadas de um r&pido coment&rio sobre sua adequaçao ou naa 

ao tipo de an&lise que est& sendo investigada. 

Um primeiro conceito amplarnente utilizado recentemente para 

a estirnaçao do déficit pliblico, inclusive por ter sido impostope 

lo FMI à época das negociaçOes de 1982/83, foi o de Necessidades 

de Financiamento do Setor Pllblico (NFSP), definido por P.N.Bati~ 

ta Jr. '(1}, "Corno a variaçào nomina! do saldo da divida do setor 

pUblico em todos os niveis, incluindo Governo Federa!, Estados, 

Municipios e Empresas Estatais. Trata-se, portante, de um concei 

to que procura medir, pela ética do financiamento, o déficit go-

vernarnental consolidado". 

Este conceito tern sido considerado por urna ampla gama de a­

nalistas corno inadequado para o acompanhamento da politica fis­

cal no Brasil, e, ern especial, para a anàlise do impacto desequ~ 

librador da divida externa sobre as f inanças ptiblicas. I sto se de 

ve basicamente aos dois seguintes motivos: 

a) o déficit, rnensurado de acordo com esta rnetodologia, se-

ria subestimado pela desconsideraçào das institui.çées financei-

--------------------------------------------------------

(1} BATISTA JR, P.N.: "Dois diagnésticos equivocados da questà:o 
fiscal no Brasi!", in Revista De Economia Po1Itica,vol.S,n92, 
abr-jun/1985, pag. 19. 
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ras governamentais, e, mais especificamente, das contas do Banco 

Centra!, onde esta registrado urn enorme passivo externo, e, dada 

sua condiç.3.o de 11 banqueiro do governo", onde rebatem os encargos 

financeiros da divida externa do setor pllblico inadimplente, e 

b) Este conceito se mostra acentuadamente senslvel às varia 

cé5es da inflaçao. P.N.Batista Jr. desenvolve essa idéia: "O aUITEil 

to do 1 déficit piiblico 1 , 'identificado com as NFSP pode ser cons~ 

quencia e n.3.o causa do aumento da taxa de inflaçao", porque suas 

estimativas baseiam-se "na cornparaç.3.o do estoque da divida ao lon 

go do ano, medida pela diferença entre seu valer no fina! de dois 

:.ùoS consecutivos, e o produto interno bruto ern cada ano. Desta 

forma, quando a inflaçao est& ern fase de aceleraçao, as correçO­

es rnonet.3.ria e cambial aplicadcis ao sal'do da divida tenderao a 

superar o aumento do deflator implicito do produto, fato que por 

si sO concorre para elevar a relaçao NFSP/PIB, sem que isto te­

nha qualquer ligaçao com 'afrouxamento' da politica fiscal" (2). 

Outro conceito, derivado das NFSP, é o de "déficit operacio 

nal", definido como "a diferença entre a variaç.3.o do endividame!! 

to global do setor pUblico n.3.o-financeiro e a soma dos acrésci­

mos devidos à atualizaçao do valer do estoque da divida interna 

pela correçao rnonet.3.ria e cambial" (3). 

Os problernas derivados de sua utilizaçao referem-se, princ~ 

palmente, aos seguintes pontos. Primeiro, corno no caso anterior, 

as instituiçOes financeiras do governo sao levadas ern considera-

çao em sua mensuraçao, e, além disse, a exclusao da correçao ca~ 

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

------------------------------------------------------------

(2) idem, ibidem, pag. 19. 
(3~ idem, ibidem, pag. 21. 
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divida publica ésteja indexada pela taxa de cambio (ORTNS cambi-

ais), subestimar significarnente a pressao associada ao serviço 

da divida pllblica '' ( 4) . 

um terceiro conceito, que, ao contrario dos dois anteriorea 

e bastante utilizado no tipo de analise que iremos investigar,cor 

responde ao Déficit de Caixa criado pelo ex-ministo da FazendaF. 

Dornelles. A principal diferença deste conceito com relaç.3.o ao 

~~.déficit operacional" deve-se à inclus.io dos encargos relativos. 

ao passivo niio-monet.3.rio do Banco Central na contabilizaç.3.o do dé 

ficit pUblico. 

Outras dìferenças significativas entre os dois conceitos, c~ 

mo aponta F.A.de Oliveira, devem-se aos seguintes pontos: "o co_!! 

ceito de caixa é bem mais restrito que o do FMI, porque conside­

ra somente a parcela do déficit pllblico financiada cOnjuntamente 

pelo Tesouro e Autoridades Monet.3.rias, e exclui a financiada pe­

lO sistema banc.irio, pelo setor externo e pelas empreiteiras e 

fornecedores das empresas estatais e dos Estados e Municipios, su 

bestimando a magnitude do déficit" (5). 

Qutro conceito de déficit pllblico, equivalente ao "Déficit 

de Caixa das Aut6ridades Monet.irias", e o de "Necessidades de Fi 

nanciamento do Banco Central- NFBC", o qual surgiu com o encer-

ramento da conta-movimento, no inicio de 1986, quando o Banco do 

Brasil deixou de ser Autoridade Monetaria. G.Biasoto Jr., ern sua 

tese de mestrado, observa que este c~nceito tornou-se, assiro, 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 an&lise da pressao financeira exercidos 

pelos encargos externos sobre o setor pllblico: "O exarne deste no 

va concei te é de grande interesse, ( ~ .. ) ao eliminar as contas do 

Banco do Brasil, transforrnando a conta-movimento numa conta de su 

prirnento, sob contrale do BACEN, desapareceram varios elementos 

que eram mais caracteristicas de banco cornercial do que de Autò­

ridade Monet&ria. O conceito tornou-se, pertanto, muito mais ade 

quado ao nossa propOsito de analisar o rebatirnento dos encargos 

da- divida externa do setor pliblico" (6}. 

------------------------------------------~-e~-~~-------------

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