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INTRODUGCAO

Este texto procura discutir o processo de cristalizacio de
interesses em torno do chamado setor exportador da economia
brasileira. Este esforco Jjustifica-se enguanto tentativa de
compreender o percurso no gual sdo gestadas as condigles da
articulacao dos capitais locais ao redor do "drive exportador’,
que va3o manifestar~se com toda a forca no movimento de "ajuste
externo’ implementado a duras penas na primeira metade da década
de oitenta. Para tanto 1inicia-se um busca das raz8es profundas

associadas as metamorfoses postas em curso no setor exportador

da economia - que levaram 0 entio Jjovem ministro Aantdnio Delfim
Netto a pintar, nos 1dos do milagre econdmico, o sempresario
sxportador com as tintas da bravura herdica, ragquarida naquele

contexto para garantir a panacéia do crescimento econbmico:

"Da mesina  Forma que nes anos 80, o  herdi
nacional & agquele que substitula as exportaces{sic)l,
na década o TO o herdl nacional & aquéle{sic) que

FBr{sic) capaz de exportar. N3o hd saida para esse
orocessa.  NEo  adianta, realmente,(sic) chorar, ~NEo
adianta lamentar. Ou exportamoes, U vames  parar Jos

2

crescerd.

Este trabalho procura assim refletir sSobre estas

motivacdes que o levaram a expressar t3io emocionada gratidio

1 - Delfim Netto, Antdnio, A Importincia do Setor Exportador no Processo do Desenvolvimento Brasileiro; In
Revista Banciria Brasileira, outubro de (971




civica. Busca-se, desta forma, iluminar aspectos pouco discutidos

N

pelas interpretaclOes que privilegiam o circuito enddgeno de

acumulacio, g que acabam por obscurecer dimensdes relavantes
associadas a reorientacdo guindada pelo "drive exportador”. Esta
aparece, quando pensada na perspectiva destes’ esquemas, guase

exclusivamente como resposta a8 um impacto externo que incide
sobre a economia. O chogue dos Juros € a ruptura do padr3o de
financiamento apolado no ingresso liquido de capitais externos,
ao manifestarem—se como crise camblal aberta no inicio da década,
imporiam a politica econbmica subordinar todas as demais
prioridades ao objetivo crucial de aliviar as contas do balanco
de pagamentos. A busca a qualquer custo do "equilibrio externo”
impele os formuladores da politica econdmica a promover a busca
de amplos superavits comercials. Estes s3o percebidos, portanto,
como um desvio de rota imprescindivel & sustentacido da precoce
remessa liquida de recursocs reais da sconomia brasileira.

Sem menosprezar a importincia da crise cambial que
irrompe no inicio da década de oitenta, 0 que se pretende &
lancar um olhar mals atento no processo onde s3o fincadas as
raizes que permitiram a reorganizac3do dos capitais domésticos ao
redor da alternativa exportadora. (0 que se visa, desta forma, &
tentar qualificar a proposigdo de gque o ajuste externo - e a
recorréncia de vultosos superéadvits comerciais - nada mais foi do
aue um simples reflexo das transformacdes no cenario
internacional. Pretende-se sustentar que ele envolve uma
rearticulacdoc dos interesses de grandes blocos de capitais na

composicdo do "drive” exportador, justamente porgue nas bordas do



ciclo expansivo que precede a crise do endividamento estes ja
haviam sido scolidamente estruturados. ﬁ

Aqui busca-se argumentar que, apesar de operar
enquanto elemento marginal dentro dos fTluxos de renda e
investimento domésticos - o que Justifica a pouca atencdo sobre o
movimento do setor exportador & luz do ciclo .enddgeno - a
importidncia dispensada ao estimulo da atividade exportadora esta
inscrita no padrdo de financiamento estruturado nas reformas dos
anos &0, g estd estreitamente ligada aoc papel dispensado ao
capital estrangeiro encuanto fonte basica de financiamento de
longo prazo na sconomia.

Bara sustentar tal proposigdo & preciso articular
diversos planos nos guals se 1inserem as possibilidades de
expansao nos guais operam as metamorfoses do chamado setor
exportador da economia. O primeiro diz respeito ao0s grandes
fluxos da economia intsrnacional, e estd intimamente associado ao
processo de construgido e desconstrugdo do sistema monetario
fundado no ddlar, pactadp em Breston Woods. Enfase especial
recaird na forma pela qual as pressdes decorrentes de sua

desarticulacido rebatem sobre as decisles relevantes para o ciclo

doméstico, e sobre como eles afetam, em particular, os fluxos de

comércio.

Outro plano diz respelto ac desenrolar da historia
recente da economia brasileira, tal como caracterizada pela
veriodizacdo firmada para pensar o ciclo interno. 0 salto

industrializante do plano de metas, o debate sobre a estagnacio

nos ahnos sessenta, as reformas e a estruturacio do esquema de



financiamento pulblico e privado da economia, a retomada em 68 e
69, o boom" expansivo do "milagre”, o II PND, a tentativa
"heterodoxa”, o ajustamento voluntdrio e monitorado da economia -
todos eles aparecem como capitulos que descrevem a ascensio e
gueda do padr3o de financiamento sob © qual se escorou a
industrializacdo pesada no Brasil. Discuti-los & obrigacdo para
pensar a forma particular com que germinam e proliferam-se os
interesses exportadores dentro da 1d6gica mais geral do ciclo
endbdgeano.

0 terceiro plano, articulado aos outros dois, wvisa
sugerir uma periodizac3o especifica sobre o "esforco exportador”
e sobre a atuacao das politicas governamentals orientadas para o
setor externo a partir de 1964. A& construcid3o de um sistema de
incentivos fiscais a exportacdc nos anos 60, a adocdo da politica
de minidesvalorizacdes cambials a partir de 1948, a estratégia de
implementar projetos exportadores especificos e formar
verdadeiros "corredores de exportacdo” no Ambito do II PND, a
descontinuidade cambial em 1979:; s3o alguns dos marcos sobre as
pcoliticas de exportacdc postas em curso ao longo da histéria
recente da sconomia brasileira.

0 Ultimo nivel desta discuss3o - que corresponde a0
segundo capitulo deste trabalho - procura Jjuntar alguns eslementos
que possam ajudar a compor uma fisionomia, ainda que precaria,
dos capilitals que compBe 0 setor exportador da economia. Esta
investiga¢do cobre o periodo compreendido entre 1976 e 1985,

quando abrem-se os festejados megasuperavits.



0 fio condutor subterrdneo do argumento que se procura

A}

construir, visa mostrar como as opcdes acerca do padr3o de

financiamento da economia -~ que acaba por colar a demanda
doméstica por creédito a8 demanda por divisas - implicaram na
oroducao, gquase compulsdria, de estimulos ac desenvolvimento

da atividade exportadora. Ele pretende sugerir, dasta forma, que
0 enraizamento exportador de grandes capitals que iriam ganhar a
forma de largos saldos no contexto dos anos oitenta, fortemente
estimulado pela politica econfmica nesta década, vinha
realizandofse no interior da fase expansiva c¢ue atravessa a
década de setenta. Neste sentido o "ajuste exportador’ chancela
processos em curso desde esta época.

Esta 1déia assume sentidos distintos nos diferentes
momentos nos quals se desenrola a crise do padr3c monetario
fundado no ddélar e se modificam, como consegléncia, as condicdes
prevalecentes nos mercados internacionais de mercadorias, de
moedas & de créditos. Estas se manifestam como alteracdes em
variéveis macroecondmicas chaves - taxas de Jjuros e de ciambio;
como afetavam a existéncia e o0s prazos de contratagdo dos

empréstimos externos; como impde oscilacdes nos termos de Lroca &

no nivel dos fluxos de comércic. Elas colocam—-se, portanto, como
pano de fundo do espetaculo de crescimento acelerado com
endividamento.

Estas opgdes promoveram o aprofundamento das relactes
financelras travadas entre a economia brasileira e o exterior.
EFlas trouxeram, como desdobramento necessario, um "sopro

exportador' - vindo de suas “"entranhas” - nos periodos de uma



articulacao virtuosa com 0s mercados financeiros externos. Este
k]

acabou transformando-se em "vendaval" quando o peso dos estoques

de passivos acumulados sob o setor pdblico irrompe, nos anos 80,

simultaneamente como crise cambial e crise de financliamento do

Estado.



I - EXPORTACOES E A MONTAGEM DO PADRAO DE FINANCIAMENTO

|

As reformas de meados dos anos 60 aparecem como momento
chave para a compreensde dos desdobramentos posteriores da
histéria da economia brasileiral., Visando essencialmente desatar
o) nd do financiamento publico e privado na economia, elas
pavimentaram uma particular estrutura de fTinanciamento que
respondeu as necessidades de expansdo colocadas pelos segmentos
industriais instalados & época do Plano de Metas?2, Diants de uma
orogressiva desfuncionalidade do esquema com o gqual se viabilizou
o esforco daqguele ploco de investimentos - & em face da
desaceleracic das taxas de crescimento do produto - o espectro da
estagnacio voltava a pairar sobre a economias.

A recomposicio de altas taxas de crescimento requeria
transformacdes que viabilizassem a utilizag¢3o da capacidade recém
instalada nos setores de bens duraveis em paralelo a recomposicio

de fontes n3o "inflacionarias” de financiamento do setor publico.

4 expansdo do crédito ao consumidor, via financeiras, estaria
ancarregado da primeira tarefa. Por outro lado a reforma
tributaria - aliada & estruturacdo da divida plblica e a adoc3o

{ - Sobre as reformas de meados dos anos sessenta e a montagem do padrdo de financiamento da economia ver:
Sochackewski, Antdnio Cldudie, Desenvolvimento Econdmico e Financeiro do 8rasil, cap. 5 e 6, Trajetdria

cultural.
2 - Sobre o plano de metas e a "transferéncia de poupangas forgadas™ dos trabalhadores em meio ao seu esquema
de fipanciamento, ver o livro de Carlos Lessa: "Quinze anos de Politica Econbmica, Sdo Paule, Brasiliense

3 - Ver para a refutacio das teses estagnacionistas o artigo escrito por José Serra e Maria da Conceigdo
Tavares, "Além da Estagnacdo, In Da_Substituicio de Importagdes ao Capitalismo Financeiro, Iahar, Rio de

Janeiro, 1973




do chamado “realismo tarifario” por parte das empresas estatais
)

- cumpririam o papel de virtualmente dispensar a "monetizac3o

dos déficits fiscais’, encarada como a origem das tensdes

inflacionarias pelo diagndstico ortodoxo.

Em conjunto, efetivaram-se as reformas administrativa e
bancaria. A orimeira procurava fornecer ampla capacidade
operacional a um Estado gue se reservaria a tarefa chave de
consolidar o "tripé” da industrializac3o pesada - atuando como
coordenador da axpansdo articulada entre os investimentos
publicos e privados. A segunda oretendia, supostamente,
desembaralhar o caréater hibrido das autoridades monestarias e dos
bancos oficiais pela criacdo, a partir da SUMOC(Superintendéncia
da Moeda e do Crédito), de um Banco Central. Neste conjunto
caberia aos bancos comerclialis o papel de adiantar capital de

giro as empresas; engquanto seria resguardada para a figura dos

bancos de investimento - como peca estruturante do emergente
mercado de capitais - a agd3o no segmento de créditos de longo
prazo.

Permeando o conjunto das demais reformas encontra-se a

criacido da correcido monetéria na economia. Embrido da moeda
indexada - que vail estar no cerne do encilhamento fiscal-
financeiro do setor publico duas décadas adiante - esta visava
contornar, com uma pitada da chamada "imaginac¢3o reformista’”, a
limitac3o de 12% nominals sobre o0s Jjuros imposta pela lei da
usura. Nas palavras de Mario Henrique Simonsen: "até 1964, a
inflacdo crescente provocou a continua atrofia do mercado

brasileiro de capitais”. A limitag3d3o dos Jjuros abaixo das taxas



de inflagdo seria a responsavel pelo desinteresse do publico
4
pelos instrumentos de captagdo outros que n3o os depdsitos a

vista; Promovendo a atrofla das relacdes de débito e crédito

dentro da economia. Em suas proprias palavras:

"0 governo  nEC encontrava mercadso para novas

emissdes as titulos, & cobria s58Us AEFIciEs
oreamentidrios Corescentes  imprimindoe dinhseiro”’. Para
emendar que: a pariir de 1964, o governo decldiu-ss a

reativar o mercado de capitais, e o primeirc grands
passo empreendido nesta dJdirsgdo ol a autorizagdo da
cldausula e correcdo monetaria nes titulos
mobllidrios 9.

0 esquema Tormalmente proposto pelas reformas apoiava-
se na idéia de segmentacidc do sistema Tinanceiro, criando as
bases internas do "finance-funding” dos investimentos produtivos.
0 prezado leitor estad convidado a acompanhar as indagacles sobre
as razoes que explicam o fracasso das atribuic¢fes inicialmente
reputadas aos bancos de investimento. Por gue tal figura - peca
central na estruturag¢do de um mercado de capitais & na construcio
de bases internas de fTinancilamento de longo prazo - virou letra
morta e, em resposta, aprofundam-se as relacles de financiamento
de longo prazo via mercado de euromoedas? Dito de outra forma,
qual conjunc3o de fTatores explica a progressiva colagem do ciclo
doméstico aos canais de filnanclamento externo?

as reformas, como originalmente propostas, permitiriam
que o0s bancos comercials operassem fazendo o “"finance" -

promovendo um adiantamento de poder de compra sob a forma de

4 - Simonsen, Mirio Henrique; "0 sistema 8rasileiro de incentives fiscais”, Ensaios econdmicos da EPGE no 12,
INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA DA FUNDAGAG GETOLIO VARGAS, 1974.
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financiamento de capital de giro 3s empresas - engquanto 0s bancos
de investimentos e o mercado de capitais promoveriam o ”f;nding”
destes - consolidando a ‘“poupan¢a'; criada pela expans3o da
renda; sobre uma estrutura de prazos compativel com 0
financiamento de longo prazo.

Algumas das pistas gue podem explican este aborto
prematuro devem ser buscadas na raiz da estrutura industrial
consolidada anteriormente. Como coloca Davidoff Cruz, no contexto
da recuperacio =~ onde colocavam—-se altas margens de capacidade
ociosa na inddstria - n3do se impunha um esforco de investimento
em resposta & expansio do produto, de forma a tornar virtualmente
redundante qualquer instrumento de financiamento de longo prazo.

Por outro lado, e fundamentalmente, "a medida em gue
era chancelado o padrido industrial anterior, reproduziam-se
formas de TfTinanclamento que no limite prescindiam de um mercado
de capitais doméstico”3. De um lado o0s grupos multinacionais -
além de possulirem elevadas margens de autofinanciamento
decorrente da existéncia de estruturas de mercado fortemente
oligopolizadas - possuiam fontes de recursos alternativas
inseridas nos circultos de créadito do euromercado & Jjunto a suas
matrizes. Por outro lado os capitalis nacionais - '"pata fraca do
tripé" - continuavam deleitando-se nas possibilidades de acesso
a0 creédito subsidiado.

Neste contexto promove-se, mediante as agdes prescritas

no PAEG, o estimulo a expansio dos gastos que viriam reacender o

5 - Davidoff Cruz, Paulo Roberto, Notas sobre o financiamentc de longo prazo na economia brasileira do pds
querra, Texto para discussdo do IE-UNICAMP, Campinas, 1993
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ciclo enddgeno. Entre estes figurariam a expans3o das vendas

externas para 0s capitais instalados na economia brasileira, como

denunciam as proprias palavras de Delfim Netto em 1971:

'O crescimento rdpido do  Brasil  nos
ditimos quatro anos mostra que os Ffatores{que sxplicam
o crescimento) J4 estavam ail, ndo Toram criados por
milagre, Fforam criados pela existéncia da demanda que
Foi gerada pelo comércic externo. §£sta  demanda oo
comércio externc gerando a possibilidade de mobilizacdo
Intsrna e recurses, oria por wer o mercado interno e
oossibilita a mobllizagdo, entdo, de ftodo o sistems
escondmico. £ Qor isso gue as exportacies 830
decisivass. "

Desta forma, a expansdc do consumo via crédito, Q
crescimento das exportaces e 0 boom na construgio civil
assocliado & estruturacio do S3SFH, operaram, neste contexto, como
um pacote de gastos autdnomos cujos efeitos multiplicadores se
alastram pela estrutura industrial. Estes s3o responsiavels pela
retomada dos niveis de atividade e desencadeiam efeitos
aceleradores sobre a economia, pressionando , ja& em fins de
1969, a recuperacio das taxas de investimento?. 0 leito "natural”
dos recursos que escoram aeste esforgco "milagroso” de formacio de
capital, escoa pelos canails aque conectaram o sistema financeiro
doméstico ac florescente mercado de eurodivisas. A resolucido
4.131 fornecia a possibilidade das grandes empresas buscarem

créditos diretaments junto  a fontes externas, senguanto a

6 - Delfim Netto, Antdnio "A importincia do Setor Exportador no Processo de Desenvolvimento Brasileiro”, In
Revista Bancaria Brasileira; Outubro de 1971

7 - Sobre o debate acerca da ldgica ciclica assueida pelo processo de industrializagdo ver, por exemplo, Maria
da Conceigdo Tavares, Acumulacio ds Capital e Industrializagdo no Brasil, Tese de livre docéncia,l985, UNICAMP
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resolucdo 63 garantia, via captacdo dos bancos brasileiros no
exterior, que o0s$ capitais de menor porte também tivessem aéesso a
esta fonte de recursos que passa a abastecer as decisdes de
investimento na economia. Elas expressam a constituic3o de uma
articulac3o orgdnica com 0s mercados externos de créditos. Estas
podem sear representadas pela imagem de duas grandes artérias
por onde passam a pulsar o Tluxo de recursos que nutre s oxigena
a recuperacic das taxas de investimento na sconomia.

Portanto, a proliferagio de um mercado de créditos que
operava com moedas gxpatriadas - livre das regulamentacdes dos
respectivos bancos centrais - definiu os marcos mals gerals nos
quails passam a repousar a expansio da economia brasileira.

A constitulicdo deste circuito internacional de crédito
apoiava-se, em dltima instiancia, na persistents situacio
deficitaria do balango de pagamentos norte-americano. Esta
circunstincia, ao injetar um fluxo consideravel de dblares bara
fora das fronteiras americanas, acaba por permitir o acdmulo de
uma névoa de rigueza financeira com a gual v3o operar oS
surobancos. Este processo val progressivamente explicitando  as
contradicdes de um sistema monetario internacional ancorado em
uma moeda de reserva gue —- para permitir a expansioc da licquidez
intarnacional e fazer valer o0s direitos de sua 'seignorage'
monetaria - acaba por corroer os fundamentos que lhe conferem

credibilidade e 1lhe garantem o papel de moeda chave no sistema

monetariod .

8 - Sobre as coniradigdes sobre os quals se estrutura o sistema monetdrio construido no pds Guerra, ver:
Triffin, R. "# evolucdo do sistema monetirio internacional: reavaliacdo histdrica e perspectivas futuras”, In
SAVASINI,J.A.A., “Fconomia internacional”, Sdo Paulo, £d. Saraiva, 1979, Série ANPEC de Leituras em Econoaia.
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Este movimento de expansio do euromercado esta
intimamente associado a perda de capacidade dos bancos c;ntrais
frearem os processos especulativos contra as paridades acordadas
am Breton Woods, ensejando fortes pressfes pela desvalorizacio
do délar®. 0O fim da conversibilidade ouro do délar, verificada em

marco de 1971, aparece como prendncio da morte ,do sistema de

taxas de cambio fixas, que desmorona em 1973. Este fato introduz

amplas transformagles no  proprio calculo capitalista de
valorizac3o, implicando em modificacles na forma de gestio da
riqueza financeira que - sendo transmitidos como pressdes sobre
az taxas de cdmbio -~ acabam por repercutlir diretamente sobre os

fluxos de comércio. Estes sdo indirstaments atingidos na medida
em que a lnstabilidade dos fluxos internaclonais de capital passa
a estar na origem dos movimentos de "stop and go' das diferentes
politicas econfmicas naclonais.

Por outro lado, a expansdo do euromercado faz-se
acompanhar por um conjunto importante de inovacdes fTinanceiras
que marcariam as caracteristicas do endividamento externo na
década de 7010, Dados o aprofundamento da instabilidads
macroecond8mica e a peculiar estrutura dos balancos dos
eurobancos, com passivos concentrados em grandes captagles de
curto prazo e ativos concentrados em volumosas aplicaces de
longo prazo, fToram disseminados no periodo empréstimos com

cldusula de reavaliacdo periddica das taxas de Jjuros, apoiadas na

9 - Para uma discussio panorimica sobre a formacdo e gestagdo da crise do padrdo menetdrio ouro-ddlar ver:
8loch, F. Las Origenes del desorden Econdmice Internacional, México, 1980, fondo de Cultura.

10 - Freitas, Maria Cristina Penido de, Bancos brasileiros no exterior: Expansdo, crise e ajustaments,
Campinas, [E-UNICAMP, Tese de mestrado, 1989




14

taxa do interbancdrio - a LIBOR britiénica ou a PRIME RATE norte
americana. ’

Ao lado desta inovacdo, dado o alto valor das quantias
transacionadas, efetivam-se empréstimos viabilizados rela
formacio de um consdércio de bancos - o que teria repercussdes9o9
importantes na defini¢3o do cartel dos credores guando eclode a
crise da divida.

Do ponto de vista da economia brasileira, as condicles
sxternas mostravam-se extremamente favoridveis. No auge do ciclo,
entre 1971 e 72, a economla internacional assistiria ao dltimo
"poom" sincronizado das economias centrals”’ dos chamados anos
dourados do pds-guerra. O crescimento acelerado destas economias,
num contexto de alta liguidez internacional =~ e portanto juros
baixos - provoca uma elevacdo da demanda das commodities em

geral, potencializada pelo baixo custo de retencdo especulativa

dos estogues. Este movimento aparece, de um lado, COmMO acessSo a
uma fonte aparentemente inesgotavel de 'poupancas Tfinanceiras
externas’”, com Juros baixos e prazos longos, & de outro  como

melhoria dos termos de troca dos palises ditos periféricos. Neste
contexto, as politicas domésticas orientaram-se para maximizar o
crescimento como uma embarcacio que estufa as velas aproveltando

0 empuxo dos ventos internacionaisiil |

11 - A imagem de uma embarcagdo que estufa as velas para aproveitar o empuxo dos “ventos” internacionals &
usada como metdfora para descrever a politica econfmica do milagre por Maria da Conceigdo Tavares em: Q_grande

Salto para o Caos: A economia politica e a politica econdmica do rsgime autoritirio, RJ, Iahar
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Nestas condigOes, acabou—-se por casar a demanda
doméstica por crédito a demanda por divisasl2, Tal artiéulagéo
promovia, desta forma, um mecanismo de ajuste automatico do
balango de pagamentos. Quando as altas taxas de formacZo de
capital & de expansdo do produto pressionam, no auge ciclico, a
balanca comercial; a situacdo global do balanco de pagamentos &
aliviada pelo fato de que existe o ingresso de um fluxo de
diviszsas correspondente aos reguerimentos de financiamento dos
investimentos produtiveos. Esta particular articulacio com o0

sistema financeiro internacional exorcizava a restricio ao

crescimento gue se colocaria pela existéncia de um suposto hiato

de recursos reais, enguanto equacionava, simultansamente, O
problema do financiamento de longo prazo na economia. Deve-ss
ressaltar, entretanto, due esta opgdo requer - para se sustentar

- a manutencdo de um ingresso liguido de recursos externos para
a economia e envolve a acumulac3d3o de passivos crescentes em moeda
estrangeira. Como desdobramento, impde-se a economla um
movimento gquase compulséria de expansao das exportacltes;
necessario ao cumprimento do servigo destes estoques de divida.
Este ponto € tratado pelo entdo todo poderoso ministro
Delfim Netto - em discurso proferido Jjunto a associacido dos

exportadores, no qual afirma:

"Num pals bem dotado de recursos paturals e
privilegrado pela disponibilidade do Fator mals &s8Casso
NG Rrecesso de desenvolvimento - o esplrito empresarial

12 - Sobre como o casamento da demanda doméstica por crédito & demanda por divisas opera como um Becanisao
automatico de ajuste no balango de pagamentos ver : Davidoff Cruz, Paulo Roberto - "Notas sobre o endividamento
externo brasileiro nos anos setenta”, In Desenvolvimento Capitalista no Brasil. Vol. 1, SP, Brasiliense, 1982
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- 8ra natural que se& pretendesse acelerar © progresso
pela captacdo de poupanca externa, noutras palavras,
pela absorcdo ds capltal dos palses que dele podem
dispor, a Tim de complemenitar a parcela principal
gerada dentro de nossa préopria sconomial¥,”

Falando em segu§da, sobre a possibllidade de sustentar

1

asta estratégia ao longo do tempo, defende que:

"Trés sdo as politicas que convergem para tal

Finalidadse: permitir a expansdo desembaracada  das
exportacles, manter as reservas internacionais Jdo pais
em nivel notoriaments adeauado & administrar o

crescimento Inelubtdwvel do endividamento externald’”,

0 entdo Jovem ministro deixa celebrizado - através de
sua propria voz - 0 carater eminpentemente estratégico assumido
pela chamada politica de administracdo do endividamento. A luz da
gléria aparente vivida na época do acelerado crescimento do
milagre, seu mentor e maestro n3ao cansava de Tazer ouvir aos
guatro ventos que 0 acompanhamento de tals =slementos garantiam
gue a economia brasileira pudesse se aproveltar, de forma
soberana, do transbordamento de “"poupancas externas’ . Estas
saerviriam para suprimir os entraves qgue bloqueavam a fruigdo do
gspirito empresarial, e fariam avangar, desta forma, o processo
de acumulac3io de capital. 0 acompanhamento cuidadosc destes
elementos - nivel das reservas, prazos do estoque de dividas, & o
vigoroso crescimento das exportactes - estaria integrada a ldgica
mais ampla de se valer da contribuigio das "poupancas externas’

para a promogdo do "progresso’  (sic) da nacdo.

13 - Delfim Netto, Antdnio; Palestra proferida na Assoclagdo dos Exportadores Brasileiros no dia 5 de margo de
1974
14 - Idenm
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Por absorg¢ao de poupanga externas deve-ss compreender a
persisténcia de uma situac3do deficitédria na conta de tra%saqées
correntes ndo fatores{ isto & expurgado o0s Jjuros e remessas de
lucros). 0 endividamento era legitimado pelo discurso oficial
como representando a contrapartida - a forma de financiar - 3
SUPressao da restricido a0 crescimento que .decorreria da
axisténcia do referido "hiato de recursos”. 0 ingresso de capital
externo representaria, portanto, a contribuicido "produtiva’  do
exterior, que viabilizava que a absorcd3o excedesse a producio
interna, & que permitiria gue 0 investimento sxcedesse a poupanca

doméstica. O espelho desta contribuicio produtiva seria a

axpansio do endividamento.

Sob a imagem de alavanca ao crescimento, sugerida
exaustivamente pelo discurso oficial, encontravam-se razodes
mals profundas para o avango do endividamento externo. As
Justificativas oficlails sugeridas na tese do hiato de recursos

desmoronam quandob confrontadas com a realidade do balanco de
pagamentos no periodols. NMa realidade a divida passou a estar
representando uma forma particular de eguacionamento do grave
oproblema do financiamento de longo prazo na sconomia - mediante o
acumulo de poder de compra cristalizado em obrigacles externas
cCom  prazos relativamente dilatados - num contexto de
transbordamento de liguidez nos mercados de suromoedas.

A aparéncia de uma condu¢io soberana da politica de

endividamento externc assiste, como a propria tese do hiato de

15 - Ver sobre este ponto Cruz, Davidoff Chagas, Divida externa e Politica Econdmica: A experiéncia brasileira
na década de setenta, Sdo Paulo, Brasiliense
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recursos reais, seus pilares ruirem em meio ac  transcorrer da

L]

década de setenta. Por conta da propria natureza das articulacOes

financeiras construidas no periodo - colando a demanda por
créedito a demanda por divisas =~ as reservas internacionais
passaram ‘a responder Tortemente aos movimentos do c¢iclo
doméstico. ,

Desta forma as reservas, ao inves de sgrem

administradas com vistas ao objetivo de sustentar a solvéncia

internacional do palis, refletem o comportamento das captacdes
ligadas as decisdes de investimento. Quando a taxa de
investimento se eleva - no perinde de aceleracdo do ciclo - as
captacdes em moeoeda estrangeira aumentam, provocando uma pressao

de elevacdo do estoque de divisas sob a guarda do Banco Central.
Estas caracteristicas destroem a pretensio da
existdncia de uma calibragem administrada, pelos condutores da
politica econdmica, do nivel das reservas. Decorre gue esta
alterna situacdes onde era obrigada a digerir 0s =2mbaracos postos
pela superabundincia de divisas - nos momentos em que se

combinavam a expansdo interna com farta liguidez internacional -

e onde langava esforcos desesperados e emergencilals de
estancamento do nivel das mesmas, quando se 1nvertem &S
condicgdes no auromercado e se aprofundam 0s sinails de

desaceleracio interna.

Qutro pilar da pretensa politica de administracdo do
endividamento procurava monitorar a estrutura de prazos do
conjunto do passivo externo. VYisava-se evitar que a concentragdo

de obriga¢fes de curto prazo pudesse promover uma asfixia cambial
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repentina na economia. Neste particular a pretensa conducio da
politica do endividamento podia mostrar-se exitosa na co;junggo
de condicles descrito acima. 0Qu seja, a eficdcia desta politica
esbarra nos limites impostos pelas condi¢Ses prevalecentes nos
mercados financeiros externos a cada periodo. ‘Nas condicdes
vigentes a época do milagre - em gue se conjugavam a existéncia
de agentes internos closcs por captar recursos para financiar
suas decisdes de investimento com o transbordamentoc de liguidez
no mercado de euromocedas - aera possivel impor restricdes  ao
movimento de "hot money’ e sustentar uma estrutura de prazos
julgada conveniente para o conjunto do estoque de divida.

Esta aparente autonomia na conducdo do processo de
endividamento dissipa-se diante das modificagles gque impuseram um
anxugamento da liquidez Jjunto a estes mercados, gue se traduziu
numa postura mais cautelosa dos banqueiros internacionais. Desta

forma, a medida em que avanga © endividamento e aumenta a

varticipacio dos créditos externos na composicio do ativo dos

eurobancos - & se aguca a percepcdo de risco de insolvéncia de
tais devedores -~ as condigdes impostas para o ingresso de novos
recursos  envolvia a elevacio dos spreads praticados & a

progressiva reducdo dos prazos nos guais seriam contradodos os
novos empréstimos.

Qcorre agui uma curiosa inversao gue pde de ponta a
cabeca a pretensio expressa nas palavras de Delfim sobre a
conducdo da referida politica de administragdo do endividamento.
Neste processo é& o0 1interesse dos bancos internacionais de

reciclar seus portfélios e aliviar sua exposigdo frente aos
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paises endividados que passa a administrar - dada a prerrogativa
logica de n3o emprestar por parte destes - a estrutura de‘prazos
do passivo externo. Esta se deteriora rapidamente no final dos
anos setenta e explicita o cardter 1ilusdério da proposicio que
depositava numa suposta habilidade gerencial dos administradores
do endividamento a capacidade de contraole ., sobre seus
desdobramentos futuros.

Desta Torma & possivel imaginar que, uma vez desfeitas
as particulares conjunc@es internas e externas gque marcaram a
gpoca do milagre, restaria, como peca componente da referida
triade - exportacdes, reservas, € prazo do passivo - a mencao
sobra o crescimento desembaracado das vendas externas’ . Este
pode ser encarado como o pilar basico sobre o gual passaria a se
apoiar tal politica de endividamento externo - ou o que dela
restasse - quando se desmancham as particularses conjuncdes que
forneceram a 1ilus3do de condugio administrada do nivel das
reservas e dos prazos da divida; a combinacdo de abundante
ligquidez Jjunto ao euromerca@o com a presenca de um ritmo vigoroso
de formac3do de capital na economia.

Inversamente, a medida em gue se perde-se o controle
sobre as reservas, € que a estrutura de prazos do passivo externo
fosse se encurtando, a politica econdbmica serla impelida a
descarregar seus esforcos naquela peca sobre a3 gual podia atuar
mals diretamente. Dito de outra forma, desfeitas as condigdes
prevalecentes no inicic dos anos setenta, a politica econdmica
nao poderia brecar 0 movimento progressivo de estreitamento dos

prazos da divida, assim como perderia controle efetivo sobre o
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nivel das reservas, restando-lhe, como eixo basico de acio
autdnoma nos marcos legados pela referida politi;a de
administracdo do endividamento, o aprofundamento do esforgo
exportadorlé, Este se mostraria funcional por representar n3o
somente uma fonte imprescindivel de divisas a economia, cComo por
fornecer a determinados segmentos industriais uma valvula de
escape as pressbes postas pela desarticulagdo das engrenagens gue
moviam a maguina de crescimento edificada a época do milagre.

Uma vez construidas estas articulacdes financeiras
apoiadas no crédito externo torna-se NeCBSSAario que a
capacidade de exportacdo seja suficiente para arcar com o fluxo
de jurcs incidente sobre a divida - sob pena de requerer-se a
expansio do proéprio estoque para sustentar a transferénclia da
parcela de recursos que refluem ao exterior como Jjuros,
caracterizando uma tipica situagio de Ponzi Tinance. Numa
circunstidncia como esta, as engrenagens gque ligam o esforco de
investimento doméstico ao endividamento em moeda estrangeira
podem acabar assumindo uma dindmica tipicamente financeira. Ou
seja, ainda que a absorgcdo ligquida de “poupancas externas’
continue abastecendo as decisfes de investimento na econcmia, a
divida passa a ser pressionada pelo peso de seu servico, que

alguma hora vai se fazer notar. Sua dimensdo financeira acaba

16 - Mo periodo do milagre esta 1déis que associava a politica de endividamento externo a supervisdo da
referida triade - expertagdes, prazos do passivo e nivel das reservas - operava de forma aparentemente exitosa.
Quando as condicdes Internas e externas que sustentavam esta suposta autonomia se desintegram, no periodo
correspondente ao II PND, a politica econdmica passa & ter como eixo estruturante, ainda que permaneca uma
preocupacdo explicita com o desempenho das vendas externas, a implementagdo de um pacote de investimentos
"substituidores de 1importagdo”. No entanto, continua valido destacar que o aprofundamento do “esforgo
exportador” surge, desde este momento, como "heranga” ou como "sobra” da estratégia ensaida i época do milagre,
ainda que neste contexto esta se mostre como poténcia ou como uma tensdo latente, que se traduz, inclusive, na
tentativa de promover uma mudanca de natureza qualitativa na politica de geragdo de divisas na economia.
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descolando-se, por eclosdo de seus encargos financeiros, das
decisdes de formacdo de capital no bojo do ciclo doméstico:

Esta 1ldégica aplica-se mesmo diante da suposta
estabilidade dos Juros & termos de troca internacionais. No
entanto, &€ 1licito imaginar que as conjunturas de elevac3o dos
juros internacionais - & portanto de pressio no. servico das
dividas velhas - sdo usualmente acompanhadas de uma desaceleracio
do  comércio e da quebra de precos das commodities. Estas
conjunturas "desfavoravelis' costumam afetar, simultaneamente, os
dois pratos da "balanga’. Elas aumentam o peso da conta de juros
@ minam a recsita de exportacfes, agucando a vulnerabilidade
interna a mudancas no cenario internacional.

Por outro lado, a estratégia de crescimento com
endividamento acaba por criar um &lo gue ligava as dividas
interna e externa. Por essa via, a divida plbklica interna, qued99
surge inicialmente como mecanismo de financiamento de eventuais
déficits fiscals, cresce espelhando um esfor¢o de controle dos
agregaqos monetdrios num contexto de expansdo do ingresso liguido
de recursos externos na economia. Estes, a0 se& manifestarem
enquanto acumulo de reservas, possuiam um impacto expansivo sobre
a base monetaria que era esterilizado, ao menos parclalmente,

pela colocacdo de titulos publicos. Como coloca Simonsen:

O mercado de FPtulos pdblicos renasceu
com as  Obrigacdes Reajustivels & com as Lebtras oo
Tesouro, esias dltimas abundantemenitie usadas nas
operacfes de open markel. Em 1963, 85% do JdEFicit
Federal eram Flnanciadeos pela expansdo de crédito oo
Banco oo Brasil. Em 1972, as nowvas smissdes ade titulos
da Unido cobriram 16 wvezes o dJdEFICIE orcamentdrio -
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contra um déficit de  516,2 milhdes de cruzeiros Foram
colocadns & mars Cr$8.282.5 milhfes de Letras oo
Iesouro Nacional. O saldo o Cre7.766.4 milhfes teve o

Importante papel de absorver parte  da expansdo
monetidria gerada pela acumulagdo de reservas externsas &
palo  aumento dos  empréstines interncs ao sgtor

N

privacol 7,

As colocacOes do renomado professor suscitam algumas
dividas sobrs o significado profundo da gene}alizaggo das
operacoes de mercado aberto na sconomia. 0 ingresso de recursos
externos via divida deveria traduzir-se em expansido monetaria
internamente caso esta fosse efetivamente a contrapartida
simétrica de um hiato de recursos reais?

Isto porque um sventual impacto expansionista sobre a
base associado a0 1ngresso de camblais deve corresponder a um
impacto restritivo equivalentse quando estes recurscos forem
dtilizados para a aguisicdo das maquinas e insumos indispensaveis
a sustentacdo do ritmo de crescimento do produto. 0 saldo liguido
& nulo. Como bem coloca Simonsen, apenas a variacdo de reservas
possuil impacto monetario significativo. A questio relevante estd
posta, portanto, nas razdes gue produzem esta flutuacdao das
reservas. Estas provocam impactos sobre a base monetario que s30
enxugados pela colocacio de instrumentos de divida internamente.

Se a 1importdncia da divida externa consiste na
possibilidade de superar as limitacOes ao crescimento postas pela
exist8ncia de um hiato de recursos reais, entio qual o
significado da dilatacido t3o substancial das reservas externas,

como ocorrido no periodo do milagre - onde estas saltam do

17 - Simonsen, Mirio Henrique: "0 sistesa Brasileiro de Incentivos fiscais™; op. cit.
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patamar de U$1.187, em 1970, para U$é.416 em 19732 Ou seja, a

Al

substancial elevacdo das reservas internacionais no auge

expansivo do milagre, deve ser encarada, como sugerem Simonsen e

Delfim, como resultado deliberado de uma politica de
administracdo das mesmas - gue persegue sua quintuplicac3c enm
3 anos - ou devem ser pensadas como "residuc’ ., decorrente da

particular articulag3o financeira que colou a demanda intsrna por
recursos de longo prazo a demanda por moeda estrangeira - num
contexto de ampla liguidez 1internacional e de forte expansio da
formacdo de capital na economia?

Este conjunto de questles diz respeito, em dltima
instdncia, ao papel desempenhado pelo capital estrangeiro nos
diferentes momentos do ciclo doméstico. De um lado encontra-se a
tese do hiato de recursos reals, gue postula que o sndividamento
corresponde a necessidade de financiar déficits em transacdes
correntes que se colocam como a contrapartida do ingresso de
maguinas, equipamentos e insumos, sem 0S8 quais n3do se poderia
sustentar um empuxo nNos ritmos de crescimento do produto. Neste
caso, a limitag3o ao crescimento se coloca pelo estrangulamento
da capacidade de importar, n3do dependendo, a priori, da
disponibilidade de "poupancas” internas com os quais financiar os
investimentos. Neste sentido, a disponibilidade de “poupancas
axternas' sé se faria necessaria enquanto forma de se defrontar
com uma incapacidade enddgena de produzir aguelas mercadorias
indispensavels & produg¢zo, que s3o desta forma, obtidas via

transacBes comercilais com 0 exterior.
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Outra limitacdo poderia se colocar pela auséncia de
mecanismos internos de produc¢cdo e canalizac3o das ”poupa%@as“ -
no sentido macroeconémico - para o] financiamento dos
investimentos. Por estas bandas, a maxima Keynesiana - segundo
a qual € o nivel do investimento que determina a “poupanca’
macroecondmica , & ndo o contrario - poderia n3o0 encontrar as
bases institucionals que lhe respaldassem. Existiria neste caso,
para além de uma limita¢3o fisica ao crescimento, a restricio
imposta pela inexisténcia de mecanismos gque permitissem ao
sistema financeiro doméstico promover o desdobramento de prazos
na rigueza financeira requerido para viabilizar o "funding' dos
investimentos. Sendo assim, as "poupanc¢as externas’ operariam

enquanto alavancas ao crescimento somente no sentido de que

complementariam as restritas fontes de financiamento de longo
orazo existentes na econcmia. Agqul, a dimensio relevante do
aendividamento externo estd ligada a sua estrutura de prazos, e
nSo a sua sssencialidade enguanto absorcio fisica de recursos
para a economia.
N3o parece ser esta a idéla defendida, em 1971, pelo
ent3o ministro da fazenda, Antdnico Delfim Netto:
YBoroue dos védrios inibidores que  um  pars
pode ter no seu processo de desenvolvimento, a escasser
de poupanca, a deficiénclia e mdo de obra e &

Insufriciéncia de poupanca externa, o Brasil fem apenas
um desses Inibldores Ffuncionando em nivel rarodvells

Para emendar gue:

18 - Delfim Netto, Antdnio : A importdncia do Setor Exportador no Processo de Desenvolvimento 8rasileiro”.In
Revista Bancaria Brasileira, outubro de 1971
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"Gracas @ uma série de medidas que O guverno
colocou em pratica desde 1964, Ficou demonstrado que
ndc existia no Brasil nenhuma deficiéncia de poupancas,
gque bastava enconirar s mecanismos inteligentess &
colocd-1o a4 disposicdo da socledade brasilelira, para
aue sla  gerasse o nNdmero o8 POURAancE  NECessAric  ao
desenvolvimento aceleradol?.”

>

Apds discorres sobre como as  virtudes deste  pote
genético"” chamado Brasil traduzem-se em amplas disponibilidade
de m3o de obra - eliminando a referida segunda restricio -

concluil o jovem ministro que:

"Resta um dos inibildores. Este & o Iinibidor
o comdrolo externo. A medida em  que mobilizamos  Us
recurses Internamente  para realizar o desenvolvimento,
& necessidade de  Importacdes cresce: & um Tarto
Inexordvel. Cresce ne Brasil, cresce nos Estados
Unidos, cresce na China: E£sie & um caso Fisico , como a
lel da gravidade, que nao & superado por gualguer
truaue iIdecldglicof?.”

Fica claro, portanto, que as autoridades econdmicas no
periodoc Médici atribuiam a existéncia do suposto hiato de
recursos - dado a existéncia deste vinculo “"fisico” entre
crascimento do produto € das importacdes -~ a necessidade de
dilatar a capacidade de geracdo de divisas. Estas serviriam
diretamente para fazer frente as importacdes, enguanto
garantiriam, fundamentalmente, o credenciamento que permitiria a0
pais seguir absorvendo “poupancas externas’ em larga escala.

Cabe notar que 1974 marca a mudanca dos ventos

internacionais’”. Estes deixam de 'soprar favoravelmente' @ aos

19 - Idea
20 - Ibidem
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paises ditos "periféricos” quando o cartel dos paises produtores
promove a quadruplicacdo dos precos do petrdleo. Esta eievag%o
produziu um amplo chogue de oferta na economia internacional e
fez irromper um guadro de déficits generalizados no balanco de
pagamentos dos paises ndo produtores. Este processo acelsra a
crise do padrdo de acumulag¢do que forneceu félego para o ciclo
longo de crescimento nos chamados anos dourados do capitalismo
internacional. A articulacdo virtuosa entrea expansao da
produtividade, expansdo do mercado de massas, &€ sustentacdoc dos
niveis de investimento, comega a desmontar-se - a partir do
anrijecimento dos ganhos de produtividade sob os marcos da forma
de organizacd3c Fordista da producdo?2l., 0O choque do petrdleo
aparece como um catalisador de uma crise estrutural cujos
impactos mais diretos fazem-se notar mediante as politicas
restritivas de ajuste ensaiadas nos paises ‘“centrais’. Estas
surgem lado a lado & aguda deterioracio dos termos de intercambio
dos paises importadores de petrdleo; & enselam uma escalada das
politicas prgtecionistas.
A época como ministro da fazenda, MArio Henrigue
Simonsen avalia, em 1978, o 1impacto exercido pelo primeiro
chogue do petréleo sobre a economia brasileira. Em suas palavras,
oroferidas na Escola Superior de Guerra:
"Far parte dJda ordem natural dos balancos de
pagamentos qgque w0s palses em desenvelvimento sejam
Iimportadores e s Industrializados exportadores de

caprtal. Um pals absorve capltals estrangel ros
exatamente ne montante de sey dsficit em conta

21 - Ver sobrs este ponto o0 artigo de A. Glyn, A. Hughes, "The Rise and Fall of the Golden Age”, In The Golden
Age of Capitalisa: Reinterpreting the Post War Experience, Oxford, Clarendon Press, 1990
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corrente, 1ssc &, no squivalente ao excesso de  Suas
Importagles sobre suas sxportagles de bens, servicos &
cdona bt ivos? e, .

Para em seguida emendar que:

O problema trazido pela crise do petrdleo
ndo & o dos sinals algébriceos, mas o© das escalas
numéricas23.”, & acrescenta: U Um pails sé disple de
trds Fformulas para Financiar um dEFicit am conta-
corrente: ou, transitoriaments reduzir  SURS reservas;
ol recsber investiimentos diretos do exterior; ou
aumentar seu endlividamento”, para concluilcr qqus:
"altos JETIcils  sm conta-corrente provocam slevadas
taxas de crescimento da divida externale 8 sempre
oportune lembrar oue sndividamento externo & sreito s
nao causal. A cavacidade de endividamento de um pais &
Iimitads por uma sé8ris Jde coisas, o priacipal Jdelss
sendo o nivel das exportacglesld.”

Nesta interpretacio, 0 impulso fornecido ao
andividamento externo decorreria fundamentalmente da abrupta
medificacdo imposta nos termos de intercambio ligados a sxplosao
dos precos do petrdlec. Tal elevacdo seria a responsavel, em
Gltima instincia, pela dilatac3o substantiva do déficit em
transactes correntes, implicando no crescimento paralelo do hiato
de recursos e do estoque de divida externa bruta para financia-
lo.

0 crescimento da divida colocava-se, nesta perspectiva,
como recurso necessario a sustentaci3co de taxas elevadas de
crescimento do produto. O gque o simpatico ministro esquece de
dizer & que J& a partir de 1976, de forma persistente ate 1978,

as reservas 1internacionais voltam a se elevar. Estas caem do

22 - Simonsen, Maric henrique;”"BALANGO DE PAGAMENTOS £ INFLAGAO"; Palestra proferida na Escola Superior de
Guerra, 1978

23 - Iden

24 - Ibidenm
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patamar de U$6.416 bilhSes em 73 até atingirem o fundo de
U$4.040 bilhdes em 75. Neste interim a divida liquida dgria um
salto, passando de U$6.15 bilhfes em 73 para 17.131 bilhdes em
1975.

Entre os anos de 1974 e 1978 observa-se uma relativa
estabilizacdo do valor importado na sconomia brasileira. Neste
periodo este situa-se num patamar duas vezes superior ao valor
imediatamente antericr ao primeiro chogue do petrdleo, mantendo-
S8 gem torno dos U$12 bilhOes. Paralelamente verifica-se, a
despelto das politicas restritivas de ajuste gue se alastram pelo
mundo, a sustentacdc do ritmo de crescimento do valor exportado.
Esta situacdo converge, Ja& em 1977, a um guadro de fechamento
dos déficits comercials, ensejando expectativas de gue o0s
problemas do balangco de pagamentos estavam sendo equacionados.
Entretanto, também a partir do ano de 1974 o peso dos Jjuros
passam a pressionar de Tforma acentuada o balanco de servicos e
colocam, desde entdo, uma dimensdo tipilcamente financeira aos
problemas do balango de pagamentos.

Desta forma, percebe-se que mesmo diante da
persisténcia de altas taxas de crescimento do valor exportado,
mantidas mesmo no periodo imediatamente posterior ao primeiro
choque do petrdleo, o peso dos Juros passa a absorver parcela
crescente das receitas de exportacdo. A relacio juros da divida
ligquida/Exportacdes, que 1indica a parcela da receita cambial
suficiente para arcar com o pagamento de Jjuros sobre a divids
velha, mantinha-se gravitando em torno dos 30% no inicio da

década de setenta( 0,33% em 1970 e 0,32% em 1974). J& a partir de
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1974, mesmo em face a uma relativa estabilizacdo da relac3o
divida liguida/Exportacdo, verifica-se uma press3o dos e%cargos
desta, gue passam a ocupar parcelas cada vez malores das
receitas cambials. Estes pagamentos, que correspondiam a 0,32%
das divisas em 1974, passam a absorver 0,52% no ano de 1978. A
primeira relacdo pondera o peso dos estoques de divida vis a vis
a capacidade de geragdo de divisas, enquanto a segunda expressa a
relagao entre os Tluxos de remessa de Juros sobre as exportacdes.
No periodo compreendido entre 75 & 77 o peso dos estogues de
divida liguida - divida bruta descontadas as reservas
internaciconals - correspondeu a cerca de duas vezes a receita
global de exportacido na sconomia brasileira. Dada a estabilidade
desta relacdo, a destinag¢do de parcelas crescentes das divisas
geradas para fazer frente ao servigco do passivo externo s6 se
explicaria pela elevacdo das taxas de Juros internacionais ou
pelo fato de que eastas passam a incidir sobre uma parcela do
estoque de divida sobre o qual ainda n3o incidiamZ$,

Desta forma, a acelgracéo do endividamento esta
ligado, neste contextc , ao financiamento do hiato de recursos
que efetivamente se abre entre os anos 74-76. No entanto esta
aceleracdo persiste mesmo no periodo posterior a 1976, guando
ocorre o fechamento da brecha externa . Esta persisté@ncia indica
que, contrariando as explicacles fornecidas pelo discurso
oficial, a divida continuava colada ao ciclo enddgeno, por canails
outros gue nao o do proclamado hiato de recursos. A divida passa

a ser pressionada, em outro front, pela eclosdo de seus encargos

25 - Fonte:Banco Central do Brasil, citado es Bacha, Edmar; op. cit.
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financeiros. Em tal contexto, dada a envergadura da ac3o
anticiclica posta em marcha no II PND, o ssforgo de inveséimento
concentrado nas estatals acaba por fazer destas empresas o grande
veiculo da expansio do endividamento junto ao EuromercadoZb .
Entretanto, contrariaments ao periodo do milagre, o
ampuxo industrializante do II PND realiza-se , num contexto
internacional extremamente desfavoriavel. 0 programa respondia aos
sinais da desaceleracdo ciclica na sconomia mediante a efetivacio
de um pacote de investimentos que oblJetivava fechar os rombos da
malha industrial brasileira. Ele procurava superar, desta forma,
os gargalos da estrutura produtiva localizados essencialmente na
croducido de bens de capital, 2 de alguns insumos basicos como
energia. Este seria o percurso a ser trilhado rumo a superacio do
cardter "dependente" da economia, que sufocava a emergéncia do
t30 sonhado Brasil poténcia. Este diagnodstico aparsce

explicitamente no trecho abaixo extraido de discurso proferido na

Escola Superilor de Guerra por Mario Henrigue Simonsen:

"Na realidade, a verdadeira mpedida oz
depend8ncia externa de um pals estd no volume das
importacles sssencials ao funcionamenty oa albividade
scondémica & & susteniagdo de um nivel adequado de
Irnvestimentosl? . " RPara smendar: "S5 existe um caminho
para redurir este grau dJde dependdncia, e esse caminho
tem sI1do amplamente Lrilhado pelo atual governo:
substitulr Importagbes, pelo aumento da capacidade de
producdo  de 1nsumeos bAsIc0s e bens doe capifal.
Substitulicdo de Importaclss, Lodavia, & um processo que
demanda tempo. Mais ainds, no periodo Iintermedidrio
Ltorna-se necessdrio  Importar mals para instalar novas

26 - Sobre como as captagdes privadas sio substituidas pelas captagfes piblicas no imbito do II PND ver :
Davidoff cruz; op. cit.

27 - Simonsen, Mirio Henrique;"BALANCO DE PAGAMENTOS € INFLAGRG"; Palestra proferida na E£scola Superior de
Guerra, 1978
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Inddstrias. £fra, assim, Indispensdvel atacar o balanco

de pagamentos em outras frentes, expandindo exportacdes

&  contento Importacles. £, em pacrticular seria

necessdrio moderar, em tode periodo de ‘transicdo, o

crescimento da Industria ds  ponta de mode a permitir

Umé aproximagdo mais rdplda da industria de basels |7

Esta citag3o sintetiza alguns dos pontos centrais sobre

0s gquails se trava a polémica em torno do II PND29. A primeira
questido reside no debate sobre as opeles de a}ustamento ou
crescimento com endividamento acelerado. Nestes termos, quando da
eclosido de grandes déficlts em conta corrente a economia seria
impelida a optar por reduzir o ritmo de crescimento do produto ou
financiar a eclosdo de grandes déficits via endividamento externo
ou gqueima de reservas. AJustamento - entendido como adogio de
medidas restritivas sobre a demanda interna - s3o opostos a
sustentacio pura 2 simples dos ritmos de crescimento do produto -
guindados com faorca pélo investimento estatal.

Em verdade tal oposicido requer qualificacdes. N3o & a
principio verdadeliro que "ajustamento” signifique apenas a adoc3o
de politicas restritivas sobre a demanda. Pode haver algum espaco
vara tentar suprimir dos déficits a parcela aque n3o seaja
absolutamente indispenséavel - filtrando mediante controles
seletivos o wverdadeiro hiato de recursos. Por outro lado, a
trajetdria de crescimento implementada se traduz em pressdes

imediatas sobre o0 balanco de pagamentos gue dependem dos setores

priorizados para o esforgco de investimento. No extremo oposto,

28 - lden
29 - Sobre as principais linhas interpretativas relativas ao II PND, ver a tese de livre doentia de Carlos

tessa, junto a Unicamp, Sonho ou Fracassg, ver também, Antbnio Barros de Castro e Francisco Peres de Souza A
Economia 8rasileira em Marcha forcada, RJ, Paz e Terra, 1985 e ainda a tese de doutoramenio de Lidia
Goldeinstein junto ae IE da Unicamp, Repensando a Dependéncia, Campinas, 1994.
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ndo € possivel negar que a rota tragada pelas diretivas do
programa - ao avangarem sobre o Ultimo "round” de substi;uiqées
de importacBes nos marcos daquele paradigma tecnoldégico - envolve
uma estratégla de médio prazo de enfrentamento da crise externa
que n3o pode ser encarada apenas como recusa miope de se ajustar.

E curioso notar como 0 discurso oficial estrutura-se
a0 redor da idéia chave de promover a hipotética superacido do
carater dependente da economia. Esta Justificativa deveria
aorientar o refserido esforco de substituicio de importacles. Este
promoveria a consolidacdo de uma estrutura industrial madura sob
a pena - Jjustificavel em nome do Brasil poténcia - de agucar
drasticamente o peso dos astoques de passivos externos sobre a
sconomia brasileira. Esta estratégia envolve, &antretanto, o
aprofundamento do suposto carater "dependents” reposto com toda
forca em sua dimensdo financeira.

Castro defande que devem ser creditados a sstratégilia de
anfrentamente do estrangulamento externo, consubstanciadas no I1
PND, a promociao de uma mutacdo estrutural na economia. Estg olano
teria levado a economia brasilelra - por sabiamente ter 3se
esquivado da falsa oposicdo ajustamento X financliamento - a um
processo em marcha forcada de substituicZo de importagdes “once
and for all” que maturaria sobre a forma de vultosos e
providenciais superavits comerciais guando do aprofundamento da

crise cambial no inicio dos anos oitentase,

30 - Castro , Antonio Barros de; Francisco Peres de Souza, A economia brasileira em marcha forgada. Paz e
Terra, Rio de Janeiro, 1985
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Em certo sentido ele se aproxima de outro ponto posto
a tona pela citacdo do ent3o ministro, que diz respéito a
necéssidade de recalibrar os ritmos de crescimento setoriais na
economia. Esta modificac3o deveria ocorrer em simultdneo do
aprofundamento do esforco exportador, caracterizando um processo
entitulado pelo prapric ministro como transitdrio. Esta
transitoriedade nido & entendida como espera para gue se
dissipem as condicOes internacionais que potenciaram o)
degsequilibrioc externo - & aqul encontra-se um ponto de contato
com a ja classica interpretacdo de Castro - mas como periodo de
maturacio da safra de investimentos do II PND.

Dado que easta intervencdo nos ritmos de crescimento
setoriais na economia - wvisando frear o ritmo de crescimento
interno da "inddstria de ponta” e acelerar o da "industria de
base” - realiza-se articulada & necessidade de dilatar a
capacidade de gerac3o de divisas, pode-se imaginar gque este
movimento tenha ensejado um ajuste de natureza microecondmica das
empresas, afetadas por essa limitagcdo relativa de seus horizontes
de expansio, induzindo como resposta o aprofundamento de sua
insercio sxportadora. Talvez encontre-se, neste momento, o
enralzamento embriondrio destes capitais em relacido aos mercados
externos, que maturariam sobre a forma do "drive" exportador da
economia em resposta a crise do endividamento.

Dentro desta perspectiva, deseja-se argumentar dque 3
década de olitenta estd marcada por tLrés processos qgue est3o
intimamente ligados, e que pGe a nu o esgotamento do padrio de

intervencio industrializante do Estado. Este aparece de forma
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mals nitida enquanto sua crise fiscal, financeira e patrimonial.
A busca do ajuste externo, a corrosio da situacio ;iscal—
financeiro do setor publico & o ajuste dos grandes capitais
privados , aparecem como diversas faces de um mesmo processo onde
se explicitam os limites do padr3o de financiamento levado a
exaustdo no ambito do II PND. ,

Os "ventos” internacionails, que sopraram favoravelments
ao crescimento na época do "milagre” e se alteraram no Ambito do
II PND, irrompem como tempestade financeira na virada para a
década de oitenta. Esta inicla-se sob o impacto da iniciativa
Morte Americana de frear o processo acelerado de desvalorizacao
do ddlar, e estancar a fuga de capltais de sua economia. Este
fenBmeno, que contém em sua railz a persisténcia de vultosos
déficits comercias contra Alemanha e japdo, respondia & ameaca de
aquestionamento do papel do dolar enguanto moeda reserva
internacional. Para exorclzar tal possibilidade verifica-se, sob

os designios de Paul Volcker e sob o acicate de um acelerado

movimento de desvalorizac3do do ddlar, uma inflex3do da politica

monetdria americana. Esta passa a ser guiada pela blssola
monetarista mais astrita: impS8e-se uma rigida politica de
controle dos agregados , que produziram uma verdadeira explosio

das taxas de juros reals no mercado americano. Trata-se do inicio
da chamada diplomacia do délar fortesl.
EFsta reacio garantiu o estancamento da fuga de ativos

denominados em dbélar e promoveu um reordenamento nos principais

31 - Ver sobre este ponto, Tavares, Maria da Conceigdo, “A volta da hegemonia americana”, Campinas, IE/UNICAMP,
Mimeo, 1985 ou o artigo de Parboni, R. "The dollar weapon: from Nixon to Reagan”, Nova York, New Left Review,
No 158, julho-agosto de 1986.
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fluxos de capltal a nivel internacional, cujas torrentes

)

passaram a convergir progressivamente para a economia americana.

Este processo, dada a estreita interligac3o dos mercados de
capitais, forga as taxas de Juros praticadas no conjunto dos
demais paises. Estes s3io impelidos - sob o risco de gque o fuga

de capitais rumo as possibilidades de valorizacdo, financeira no
mercado americano promova uma abrupta desvalorizac3o de suas
moedas - a acompanhar a elevacdo dos juros. Estes, desta forma,
oscilam concertadamente a partir dos acordes ensalados pelo BACEN
norte-americano. Esta verdadeira "danca” dos juros contamina os
astoques de divida contratados a taxas Tflutuantes & promove
recessdes nos principais mercados nacionais, fazendo a economia
mundial mergulhar em uma fase de desacelesracdo do comércio. Some-
se a 1isso o impacto do 29 chogue do petrdleo e estio dados os
supostos explosivos da situagdo de balango de pagamentos do
conjunto dos paises periféricos. Esta situasio marca esta época
onde desfaz-se a magia dos mercados financeiros internacionais.
Este processo estd no cerne do movimento gue eclode
comao crise fipanceira - iniclalmente extravasando as fronteiras
dos paises endividados e colocando em posigio delicada os bancos
para 0s qualis o0s créditos internacionals possuiam um peso
consideridvel em suas cartelras de ativos - quando da explicltacio
da moratéria mexicana em 1982. A abrupta elevacio dos Jjuros
internacionais & a quebra da capacidade de sxportacdo dos paises
endividados desemboca em estruturas de "ponzi finance",
requerendo que o estoque de divida crescesse para financiar seu

servigo.
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Neste contexto, as empresas estatails 330
deliberadamente submetidas a uma asfixia financeira. De um lado

mediante um processo de contencdo tarifaria, que fTuncionava como

mecanismo contra a aceleracdo inflacionaria e como subsidio a

atividade exportadora - qgue lhe corroia as  margens de
autofinanciamentc - g de oudtro lado, mediante o simples
fechamento das "torneiras" de crédito doméstico. Desta forma,

elas s3o 1impelidas a aprofundar a captacic de recursos externos
com 0 objetivo exclusivo de fechar, via conta de capitais, o
balanco de pagamentos.

a fragilidade e instabilidade inscritas nesta ldgica de
rolagem da divida desencadeia um movimento em manada por parte do
sistema financeiro internaciconal quando da decretacdo da
moratdria mexicana. Ela ocasionou, como que por encanto, a
abrupta suspensdc do ingresso voluntario de recursos para as
economias endividadas. Estas passam, desta forma, da condicido de
receptoras liguidas & transferidoras de recursos financeiros ao
extarior. Tal altgracéo impde a politica econdmica a necessidade

de perseguir a sustentagdo de uma posicdc superavitaria em

balanca comercial, fazendo com que todas suas Tichas fossem
jogadas em prol da constituigZo do “drive exportador” da
economia.

Este processc pode ser visto como a imagem simétrica
do endividamento pensado enguanto veiculo de aceleracdo das taxas
de crescimento do produto. A época do milagre , encobertos pela
tese do hiato de recursos  reais, a divida financiava,

hipoteticamente, déficits em transacdes correntes absolutamente



38

imprescindiveis para sustentar o impulso nas taxas de crescimento
do produto. Agui, a recessdo, deliberadamente perseguid; pela
politica econdmica, representa a contrapartida real - ou o
esforco de "poupanca' interno - para viabilizar, via producio de
superavits comerciais 3recorrentes, a transferéncia de recursos
financeiros ao exterior - wvorazmente sugados pelo cartel dos
bancos internacionais. A histéria se fez enquamfo farsa,
escudada na tese dos hiatos, para repetir-se, em sua imagem
gspecular da transferéncia de recursos, enquanto tragédia. Este
pariodo explicita indiscutivelmente a rulna das pretensdes
expressas nas palavras de Delfim, & época do milagre, sobre a
referida politica de administrac¢do do endividamento.

Alem disto, este processo marca a implosdo da estrutura
de Tinanciamento da economia, 8 acaba por manifestar-se enguanto
pressao acelarada de expansio do endividamento interno do setor
olblico. Esta decorre tanto da necessidade de viabilizar a
oroducio dos superavits, quanto para permltir a sua absorgdo e
sustentacdo, quando estes eclodem. Dada a contraposigido entre o
cardter publico dos encargos externos na economia - mesmo gue
estes correspondam a captacfes privadas transferidas ao setor
piblico - & dado o carater formalmente privado das divisas
externas geradas pelo setor exportador, ainda que estas carreguem
uma ampla gama de 1ncentivos e subsidios bancados pelo erario
publico, coloca-se a0 Estado o problema de como gerar o0s

recursos em moeda doméstica na magnitude suficiente para adguirir
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0s superdvits Junto aos exportadores3?2. Na impossibilidade de
obter superavits fiscais primarios em dimens3io equivaleate a0s
saldos comerciails, o setor pdblico é impelido a financiar a
aquisi¢do das divisas, necessarias para arcar Ccom 0S encargos
liguidos do passivo externo, mediante a colocacdo interna de
titulos de divida. ,

Neste processo a colagem das dividas externa e interna
se completa sem que seja possivael acumular reservas suficientes

para establlizar a taxa de cimbio. Ou seja, 0 Estado financia a

aquisicio da inundacio de divisas que acompanham 0s
megasuperavits através da emissdo de titulos internocs de
curtissimo prazo com altas taxas de Juros; que operam, neste
contexto, como o lastro da  “"moeda indexada” para onde se

refugiam os saldos ligquidos dos segmenteos superavitarios da
aconomia - onde se destacam 08 capltals exportadores. Estas
divisas, por sua vez, sido em grande parte remetidas ao exterior
para fazer frente ao servigo da divida externa. No entanto, como
coloca Aloisio Teixeira, a calibragem de seus pagamentos era
definida, ex-post, em func3o do resultado das proprias contas
comercialis33 . Desta forma, a ampliacdo do ssforgo exportador nZo
traduzia-se em acUmulo de reservas, gue escoavam pelo "ralo” da
divida, e n3o lograva estabilizar o cambio. Tratava-se,

portanto, de um verdadeiro trabalho de "sisifo”.

32 - Sobre a contraposigdo entre o carater piblico dos encargos externos & o carater privado das divisas
geradas pelo setor exportador, ver: Davidoff Cruz, Pavlo Roberto, Endividamento Externo e Transferéncia de

recursos Reais ao Exterior: Os Setores PUblico e Privado na Crise dos Anos Oitenta. Texto Para Discussdo n 24,

IE - Unicamp, julho de 1993
33 - Teixeira, Aloisio, “Vinte anos de Politica Econdmica”, Mimeo, Versdo inicial de capitulo a ser incorporado
a tese de doutoramento defendida junto ao IE-UNICAMP, 1993
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Cabe acrescentar gue & reacdo ao questionamento da
"hegemonia monetaria” do dbélar - visando preservar seu papel como
moeda de reserva internacional - promovida mediante a execuc3o

de uma politica monetarista estrita, estd na ralz da crise do
sistema financeiro que explode em 1982. Entretanto, o proprio
Federal Reserve foil "forcado” - diante da ameaca de guebra do
sistema financeiro internacional - a atuar, a despeito do
arreplo causado nos monetaristas mals  aguerridos, Como
prestamista de UJltima insténclia e aliviar a pressdo sobre a
politica monetadria.

Desta forma ela abriu margem para a recuperacao Jdos
fluxos de comércio internacional que permitirdo gue os esforgos

do drive exportador frutifiguem sob a forma de megasuperiavits ja

em 1984.
Faz-se necessario, portanto, langar um olhar um pouco mais
atento ao gue se passa na outra margem do rio’. E necessario

investigar o percursoc no qual vao sendo fincadas, ainda que
embrionariamente, as raizes do processo gue  desponta como a
existéncia do suposto “drive exportador” da economia, no inicioc

dos anos oitenta.
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IT - AS POLITICAS DE PROMOGEO A EXPORTACHAO NO BRASIL

A partir de 1964 engrossa-se o coro daqueles qgue
atribuiam o baixo desempenho das exportacdes, na economia
brasileira a uma suposta logica introvertida da industrializac3o
substitutiva de importacdes.

Esta formulac3o culminaria na conviccdo aquanto a

)

necessidade de promover politicas especificas rumo
"extroversio’ do desenvolvimanto.

Fixando o golpe militar como um divisor de 4&guas no
tocante as relacUes brasileiras com o exterior , o professor
Simonsen declara, dez anos apds tal ruptura com as instituicBes
democraticas que:

Desde 1964 Filirmou-s& & convicgdo de que o
Srasil precisava extroverter o seu modelo e

desenvolvimento scondémice, conferindo énfase especizl
no problema da expansdo das exportacles 4.7

As razdes que embasariam seu diagndstico apoiavam-se
na conviceciao de gue nac serlia mals possivel ao pais continuar
reduzindo o coeficiente iImportado - de forma que o0 espaco
possivel a ser trilhado rumo a substituicdo de importagdes se
depararia com obstaculos intransponiveis. De outro lado -
prossegue o ministro - dado que a pauta de importacfes

brasileiras era eldstica em relag¢do a renda resultaria gque o

| - Simonsen , Mario Henrique;"0 sistesa brasileiro de incentives fiscais™, op. cit.
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coeficiente de importacles tenderia a se elevar diante do

2

crescimento econbmico. Aliada a suposta impossibilidade
intrinseca de fazer avancar a industrializacdo substitutiva -
anunciada em altos brados - Simonsen expde - como motivo
adicional - a importincia da expansio das exportacdes enquanto
credenciamento para dque o palis pudesse continuar absorvendo
recursos do  exterior. A crescents capacidade de geragiao de
diviéas aparece como imperativo para evitar gue o "endividamento

ndao degenere em processo de bola de neve'. Em suas palavras:

além JdIss0, © crescimento das vendas ao
exterior era condic¢do imprescindivel para que o pais
pudesse continuatr absorvendo capltais estrangelros em
grande escala. Um pails em Jdessnvolvimento, como o
Brasil, & naturalmentse recepltor de capltals, & como
tal, cdevs apressentar Um gEFIicrt  no balanco de
oagamentos em conta corrents. Isso  Implica fem
endividamento externc crescente av longe do tempo &,
SOMO CONSeqUENCIa, 8 rEmessas  Ccada  vez malores de
Juros & lucros. Se as exportacles ndo crescerem
adeguadaments essss encargps, ao cabo de certo tempo,
passardo a absorver parcela  Insuportivel da recella
cambial. Fm suma, a expansdo das exportacles & condicdo
gssenclial para que © endividamento do pais ndo degenere
em processo Jde bola de newvef.”

Fica claro que para o proprio discurso oficial a
axpansdo das exportagdes aparesciam enquanto slemento essencial
na trajetdria de crescimento com endividamento. Apesar de ocupar
um papel marginal nos Tfluxos de renda & investimento dentro da
eCconomia; a particular articulagdo financeira gue colava as

decisdes de investimento ao endividamento em divisas 1impelia a

2 - Simonsen, Mario Henrique: 0 Sistema Brasileiro de Incentivos Fiscais™, pg. 14, Ensaios econdmicos da EPGE n
12, INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA DA FUNDACKO GETOLID VARGAS, 1974
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politica econdmica a lancar esforcos no sentido de incrementar as
vendas externas. N3&o apenas porque o servico da dividé iria
inexoravelmente manifestar-se em algum momento futuro, mas
também porgue as perspectivas de crescimento das exportacfes de
alguma forma selavam o “passaporte” rumo ao Euromercado e abria
- por essa via - as portas para o amplo acessp a [recursos
gexternos no presente.

Fsta formulacZo, enaltecendo as virtudes da alternativa
axportadora, encontra ecos na critica dispensada por Ernane
Galvéas em 1969 ao tal "modelo introvertido’”. Ele sustenta que
havia wvigorado, entre 1930 =& 1964, a falsa 1déia de gue as
axportacdes deixaram de ser 0 glemento propulsor do
desenvolvimento da economia nacional.

31

as  potencialidades e exportagdo Foram,
assim, negligenciadas am nome dde uma polilica de
substitulicio de importacldo, realirzada, oquase sempre,
com Inteira auséncla de programacdo & sem qualogusr
pregoupacdo relafivaments a produbividads, uma ver que
as novas albividades eram acoberlfadas por uma Forts
barreira protecionisia - tarifas, categorias 3sSpecials,
sobretaxas cambials, depdsitos prévios, depdsitos  de
garantias stcy.”

0O argumento aqui @ cristalino. A existéncia de
barreiras protecionistas traduziam-se no acumulo de ineficiéncias
na gconomia. 0 motor do processo de instalacdo de novas unidades
industriais no pails seria posto em funcionamento pela vigéncia de
tarifas, vantagens cambials e controles de importagles, gue

induziam a expansio a escoar rumo as possibilidades marginals de

3 - Galvéas, frnane; "0 comércio Exterior”. In Revista Bancdria 8rasileira, margo de 1969
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substituicio de importacdes. Isto porgue tais obstaculos
dilatariam a rentabilidade -~ sob o manto da protec3do do E%tado -
das atividades "substituiveis’.

Este processo seria espelhado no desempenho das vendas
externas por trés canals bésicos. Primeiro, por significar a
elevac3io dos precos dos produtos exportivels pela elevacio do
custo  dos insumos importados incorporados em suas cadeias
produtivas. Em segundo lugar, ao implicarem na generalizacdo de
formas ineficientes de orodugio interna, 2las tambeém
contaminariam, via insumos domésticos, a competitividade dos
"tradables"” tupiniguins. E por {fim, elas tormnavam a atividade
exportadora virtualmente desinteressants, ao0s olhos do
empresariado nacional, dadas as altas margens de rentabilidade

usufruidas internamente

sob 0 guarda chuva da protecdo dos mercados locals.

& introvers3do - expressa na reducdo oprogressiva  do
coefliclente importado - traduz-se, simultaneamente, no
desestimulo a atividade exportadora. Como coloca o relatdrio do

IV CONCLAP, elaborado sob supervisio de Carlos Geraldo Langoni:

"Isto sempre dentro da idéia  bdsica, que

sempre & bom esnfatizar, ae que uma tarifa as
Tmportacdes repnresenta também uma Faxagdo as
exportactes &, Inversamente, um Inecentive as

exportacbes atua como um estimulo & Importacdo. Ou
seja, em umad classificacdo mals geral, podemos separar
&s polliticas comercials am dois tipos: oo &
anticomsérciod. ”

4 - Documento bisico do IV Conclap(Conferéncia Nacional das Classes Produtoras), elaborado sob a supervisdo
técnica de Langoni, Carlos Geraldo ,"0 SETOR EXTERNO £ AS POLITICAS DE DESENVOLYIMENTO"; Ia: Revista de
Finangas Piblicas - no 335, ano XXXVIII, jul/ago/set 1878.
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h

0 viés anti-comércio estaria inscrito na légica mais
ampla que orienta a alocagdo de recursos na economia. Este pode
ser visto como um efeito colateral” que deveria ser atacado
mediante politicas gue atuassem compensatoriamente dilatando a
rentabilidade das vendas externas - dada a impossibilidade de

remocao abrupta dos gravames que pesavam sobre as importacdes.

@

Este & o espirito que norteia - em suas ssséncia - a construcio do

sistema de incentivos fiscals & sxportacio.

A retdrica compensatdria sob a qual se funda o sistema
de incentivos fiscals estruturado a partir de 1964 aparsce
explicitamente na voz do professor Affonso Celso Pastore.
Preocupado am rsbater - no ambito do GATT - as criticas gue
atribuiam ao Brasil a responsabllidade pela vigéncia de praticas
desleais de comércio, o futuro presidente do Banco Central coloca

que:

"Durante  mars de 20 Ancs a ECOonNomia
brasileira viveu um  processe e desenvolvimento
scondmico baseado na substituigdo de importagles, que
Foi Instrumentada abravés de uma poliltica wvisando a
elevacdo do nivel de protecio efstiva  aps setorss
industrials substiturdorss de Importacdo’; para emendar
que "Elal a protegdo efelival acarrelou uma elevagdo
média dos custos das importagles(dos bens substituldos
por  produgdo domés trca)l) e come consequéncia uma
sobrevalorizacdo da taxa de cambio de esquilibrios.”

5 - Pastore, Affonso Celso: “Subsidios &s Exportagles e as Medidas Protecionistas Compensatdrias”, Mimeo FEA -
Use, Sp, 1979
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Esta realidade €& apontada como a responsavel pela
existéncia de uma pauta de exportacdes concentradas em u% grupo
de poucos produtos primarios tradicionais. Estes resistiriam por
conta da exist8ncia de amplas vantagens comparativas que

garantiam um patamar minimo de rentabilidade a estes capitais

mesmo na persisténcia da "sobrevalorizac3o da taxa ,de cambio”.

Persiste o professor:

"Se ndo era possivel reduzir a penalizagdo
Imposta pela scobrevalorizacdo cambial reduzindo-ss as

tarifas, um caminho  aliernative tinha que sEr
encontracdo. £ este ol o caminho da promogdo &
exportacdos. ”; DEraE concluir e o] subsidio

compensa(grifo do auvtor) os seltores exportadores s
spbrevalorizacdo cambial, e embora a taxa de cambio
persrsta valorizada (a uma tLaxa Id8ntica ds tarifas &
aos subsidios), o ftamanho do comércio &  exatamente
Joual ao de l1ivre comercico. Neste caseo, as ftarifas nas
Importacies e subsidios as esxportagdes colocadas em
niveis Idéniticeos, geram o equilibrico em wm volume de
comerclo exatamente IJgual ao o 1ivre comercio. Nesile
case, tarifas e subsidios poderiam ser eliminados,
deswvalorizando-se o camblo compensatoriamenie, e nada
ocorreria com as exporltacles e importacles. Segue-ss
que os  swubsidios assim  colocados, embora  legalmente
caracterizem um dumping, sconomicaments esrido  apenas
simulandol(grifo do autor) uma situacdo de l1ives

2

ooméroio.

Este & o tom que marcara a constituicio do sistema de
incentivos fiscals & exportagdc no periodo compreendido entre
1664 e 1968. A tentativa de “simular” uma situac3io de livre

comércio estaria apolada basicamente na distribuicdo de vantagens

6 - Idem
7 - ibiden
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fiscals - fornecendo um cardter desgravador para os incentivos. O
crédito prémio dos impostos indiretos & o regime de drawbéck s3o
ilustrativos neste sentido. 0O primeiro visava limpar a incidéncia
de impostos domésticos sobre os custos dos produtos exportados -
de acordo com 0 principio tributidrio de taxar as vendas pelo sesu
destino. J& o regime de drawback visava neutralizar - mediante a
restituicdo fiscal - o efeito da exist@ncla de impostos que
incidissem sobre 08 insumos oOU magquinas utilizados na producdo de
srodutos exportavels. |

0 prezado leitor Ja deve estar, nesta altura dos
acontecimentos, indagando-se se a opg¢do por tal estratégia
"compensatdrial nao significaria transplantar as "ineficiéncias”
gue marcariam a alocag3do de recursos na industrializag3o
substitutiva para as atividades exportadoras. A estratégilia
compensatdria poderia render frutos no sentido de dilatar a
capacidade de geracio de divisas - ademals indispenséaveis dentro
dos marcos do esquema de financiamento apoiado no credito externo
- sem produzir necassariamente os =dificantes efeitos saneadores
contra a ineficiéncia "inerentes” a industrializacao
substitutiva.

Cabe acrescentar gue no periodo que val de 1964 até
1969 - que corresponde a fase de recessdo e recuperacdc - 0s
incentivos fiscais possulam um carater eminentemente
desgravador8,. Eles atuavam, desta forma, como estimulos a

expansido das margens de capacidade utilizada, na medida em que

8 - Tais consideragles e a periodizagdo aqui exposta se apdiam em: Doellinger, Carlos Von; A politica
brasileira de comércio exterior e seus efeitos: 1967/73, colecdo relatdrios de pesquisa do IPEA no 22, Rio de
Janeiro, IPEA/INPES, 1974
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tornavam rentaveis - mediante a desoneracio fiscal das
exportacdes - a venda dos produtos internos no exterior. 1

A introducdo do sistema de tributac3o indireta sobre
valor adicionado - na reforma tributdria nos anos &0 - permitiu
operacionalmente que fossem retitradas o peso destes impostos
sobre as exportacfes. 0O sistema de tributagdo, sobre wvalor
adicionado funcionaria nos seguintes termos: o empresario
recolheria o imposto incidente sobre o faturamento e seria
creditado no wvalor equivalente aos imposto correspondente  z0s
insumos utilizados. A isencdc do IPI e do ICM, implementada num
orimeiro momento, implicava que sobre a atividade exportadora nao
recalriam impostos indiretos no dltimo elo da cadeia produtiva.
No entanto a partir de 1969 - dada a pressido posta pela
recuperac3o das margens de capacidade instalada na industria - &
sob o argumento de gue tal sistema n3o expurgava a parcela do
imposto incidente sobre 0s elos anteriores da cadeia produtiva,
estende-se o beneficio, agora sob a forma de crédito fiscal
relativos ao IPI & ICM.

A partir do mcocmento &m  gue se esgotam as margsns de
capacidade ociosa & as taxas de invers3do na economia se recompde,
os incentivos fiscals mudam de foco. Neste contexto sles passam a
tentar induzir dirstamente o processo de formacio de capital;
gstimulando a constituigdo de novas unidades voltadas
especialmente para a atividade exportadora. Esta circunstancia,
j4 a partir de 1971, enseja & criacdo do BEFIEX. Neste programa
a concessago de incentivos fiscals resultaria da aprovacio de

projetos de criacdo de novas industrias ou de expansao de
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capacidade Jjunto a0 ministerio da industria e comércio.
Paralelamente passam a ser oferecidas vantagens fiscais Visando
estimular a transferé@ncia de unidades industriais completas para
0 pals, desde gue orilientadas essencialmente as vendas externas.
Ao seu  lado destacam-se o0s incentivos visando superar a atrofia
das chamadas trading companies & constituif canals de
comercializac3o que permitissem pulverizar o "esforco exportador’
para 0s capltals de menor @scala & menor capacidade de penstracgio

naos mercados internacionals.

Por dltimo, a existBncia de linhas de financiamento
2speclials, pré e pés embarque, premiadas com taxas de Jjuros
inferiores as praticadas no mercado, surglu  como  outre

importante veiculo de incentivo as vendas externas.

A partir de 1968 estrutura-se outro pllar basico das
voliticas de oromocao a exportacdo, o sistema de
minidesvalorizacSes cambilais. Segundo o0s defensores desta
sistemdtica - tida como engenhosa adaptacdo da politica cambial
a0 principio da correg¢iao monetaria - no periodo anterior a sua
adoc3o, 3 bscilag%o da taxa de cambio real traduzia-se em um

comportamento ciclico da rentabilidade real das exportactes,

desestimulando, por essa via, a continuidade das mesmas. A
politica das minidesvalorizagdes evitava, mediante a adocio de
desvalorizacBes em “conta gotas’, a corrosido da taxa de cambio

real pela inflag3do interna, impedindo gque a rentabilidade das
oparactes externas oscilasse ciclicamente.
No entanto, sob a regra das minidesvalorizacdes

avancava a colagem da economia brasileira & zona monetaria do
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délar. Dada a vig8ncia de um processo acelerado de formac3o de
passivos denominados em moeda americana a politica cambial foi
enrijecida, com vistas a evitar gue uma eventual descontinuidade
camblial pudesse afetar a estratégia de endividamento em divisas
dos agentes internos. Fica claro, desta forma, gue O compromisso
com a sustentacdo das paridades sintetizava e selava o pacto
sssencial sobre o0 qual repousava 0 padrdo de financiamento da
aconomia. Fol  Jjustamente na impossibilidade de "desvalorizar o
cambio compensatoriamente’ gue concebem-se formas alternativas
de incentivo as exportacgdes:; através de mecanismos fiscals.
Conclui-se, portanto, que a estabilizacdo da taxa de cambio real
ancorava as opcdes microecondmicas pelas fontes externas de
recursos, sendo posta de lado a adogdo ativa da politica cambial
com Tins de amplificar a rentabilidade das vendas externas.

Como consegUéncia, a medida em que desmorona © sistema
de taxas cambilais fixas e impde-se o sistema de taxas flutuantes
- a partir de 1973 - a taxa de cambio real efetiva - aquela gue
representa a cesta de moedas ponderada pela importdncia das
mesmas nas relacdes comercials do pais - passa a gravitar a
reboque das variacBes do ddélar. Neste quadro a moeda nacional
passou a se valorizar - ou desvalorizar - conjuntamente com a
moeda americana em relacdo as demails moedas, fazendo com que as
"varidades de poder de compra’ dancassem orguestradas pelos
acordes emitidos pela politica monetaria americana.

Esta realidade promoveu - enguanto wvigoravam a&s
politicas expansivas conhecidas como "negligéncia benigna’” - uma

tendéncia que atravessa quase toda a década de 70 no sentido de
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desvalorizar a moeda nacional - a reboque do ddlar - em rela¢do
as Areas monetdrias fundadas no Iene & no Marco. Estas
funcionaram como acelerador do esforco de expansio das
exportacies e de diversificacdo geografica dos parceiros
comerciais. Esta situacdo permitiu, ainda, Pogue as

minidesvalorizacdes domésticas tivessem um pegueno viés-para a
valorizacio, que serviria para amortecer parte do impacto
inflaciondrio do chogue de oferta promovido pela guadruplicacio
dos precos do petrdleo.

Simetricaments, sob a vigéncia da politica do ddlar
forte, esta realidade transformou-se am uma substantiva
valorizacd3o em relac3do as demais moedas - a maxidesvalorizagdo em
relacio ao délar ndo anula a valorizagao relativa frente as
outras zonas monetarias - num gquadro ds desaceleragdo
internacional do comérclo & quebra dos termos de troca. Alem do
mais, a maxidesvalorizacdo em relacdo ao dolar amplifica - dado

gque 0s precos internacionals do petrdleo s3o cotados na moeda

americana - 0 impacto 1inflacionario do II choque promovido pela
OREPRP.

No periodo compreendido entre 1974 e 1979, parecs
existir, para além da manutencdo do esquema de 1incentivos

construidos até entdo, uma inovac3do nos marcos do esforgo de
gerac3o de divisas, que passa a atuar mais diretamente sobre a
execuc3o de projetos especificos de investimentos voltado a
exportacio. Esta nova estratégia - integrado & ldgica mais geral
do II PND de atuar diretamente sobre a formacdo de capital na

economia - visava constitulr verdadeiros '"corredores de
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exportacdo” a partir de projetos especificados setorialmente. O

P

projeto "carajads" apareceria, jJa& no quadro de estrangulamento
cambial que marca o inicio dos anos oitenta, como cartio postal
deste novo tratamento dispensado a questio exportadora. Nas

palavras de Delfim, proferidas ja em 1982:

"Quando Flvesrmos Carajis a plena carga, &le
reprasentard uma  expertaclio da ordem de 9 a 10 bIlhdes

e délares por anc. £ um acréscimo sobre as exporltacdss
normals. Isto significa que a curva de exportacles wval
se deslocar para cima & wal consteuls um espacy entrs
as  Importagles, qus constilful o saldo oz balanca
comercial. £ com este saldo que nos vamos diminuir o
nosso BT E sm o conta  corersnter & & Jesta Forma que
wamos dIminuilr & Importdncia relativa de nossa oivida
externa?.”

Suas palavras Tariam destes projetos - encarnados no
caso 'ferro-Carajas” - uma verdadeira panacéia, capaz de
squacionar o grave oroblema do estrangulamento cambial

explicitado pela crise da divida no inicio dos anos oitenta. O
simples fato de que a esta €poca estes projeLos passem  a ser
invocados como alternativa capaz ‘de orovecar descontinuidades
significativas na capacidade de geragdo de divisas, e aliviar o
peso da divida externa sobre a economia, sugere gue sles deveriam
estar de alguma forma '&ngatilhados”, ou sendo "maturados” em
meio & execucdo do II PND. Além de estarem contemplados

formalmente nas propostas deste programa, mediante a criacio de

9 - Delfim Netto, Antonio, "Rumo ao norte: A abertura de uma Nova ftapa do Desenvolvimento”, Entrevista a
jornalistas do grupo Liberal, Belea do pard, dezembro de 1982, citado em Castro, Antonic Barros de; A Fconomia

Brasileira em Marcha Forcada, pg. 55, op. cit.
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Joint Ventures com capltals internacionais, a confec¢io destes
projetos e dos "corredores de exportacdc’ reaparecerd no cérpo do
discurso oficial no contexto da crise cambial na qual irrompe a
década de oitenta. Esta reaparicdo & cena sugere que, ainda que
em ritme distinto daguele propaladol nas metas megaldmanas do II
PND, esta 1inovag¢dao tenha ganhado vida, ainda que de forma
"truncada', em meio a efetivacio dos investimentos substituidores
cde exportacio.

A articulacdo desta nova estratégia  representava  no
Ambito do II PND - neste contexte marcado pela restricio da
ligquidez junto ao suromercado - uma tentativa de promover
verdadeiros saltos na capacidade de geragido de divisas, a0 1nvés
de promoverem o crescimento na margem do valor exportado. NO
entanto sesta pode ser considerada a zona mais obscura do esforco
exportador empreendido na década de setenta, dispensando um
trabalho mais atento de investigacdo.

& década de oitenta desponta sob o signo do esgotamento

do padr3o de financiamento externo da economia. A reversio dos

fluxos de capital - que passam & ser ligquidamente remetidos ao
axterior - impOe a necessidade da politica econdmica disparar
todos 0s seus cartuchos na 1imperiosa busca de superavits

comercials, com 08 quais serlam geradas as divisas indispensaveis
a transferéncia liquida de recursos. Neste processo, sob o©
aclcate do estrangulamento externo 8 como expressdo do
esgotamento da estratégia de crescimento wvia endividamento,
rompe-se a clausula basica da 1nviolabilidade da taxa de

cambio. A maxidesvalorizacdo no ano de 1979 marca, portanto, uma
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nova etapa do ponto de vista do uso dos instrumentos classicos de
politica econbmica. Até este momento o sentido do ésforgo
exportador esteve intimamente ligado as ope¢des pelo financliamento
axterno. 0Ou seja, dado 0 imperativo de evitar que as
descontinuidades cambials repercutissem sobre a busca as fontes
externas de recurso na economia, o esforco exportador assumiu um
carater compensatdrio’, apoiado basicamente am  mecanismos
fiscals. A partir de entdo, entretanto, a manipulac3do da taxa de
cambio passa a perfilar-se, cada vez mais destacada, junto aos
demals instrumentos usados no impeto de fazer avancar o Drive
exportador” e exorcizar o fantasma da crise cambial sobre a
sCOoNOmia.

No bojo do chamado "experimento heterodoxo”, a
maxidesvalorizacdo seria acompanhada da exclusdoc da ampla gamsa de
incentivos fiscais, de forma a manter 1intocada a rentabilidade
relativa da atividade exportadora. Estas operariam, supostamente,
como fonte de alivio da situagdo das financas plblicas. Essa
tentativa naufragou, entretanto, &m melo as amplas pressoes
orovenientes do "setor exportador”’ gue assim recompde rapidamente
o conjunto dos beneficios fiscais.

Renato Bauman calcula gue se fossem usados pelos
exportadores de manufaturados o conjunto potencial dos incentivos
fiscais e financelros a sua disposicdo, para cada dolar do valor
FOB das exportacdes se associariam rendncias de arrecadacgio da
ordem de 65 cents, em valores médios, para a deécada de setenta.
Tal cifra n3o dista muito para a primeira metade dos anos

oitenta, onde - a despeito do movimento "espasmdédico” de exting3o
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e recriacgido de incentivos, como o crédito prémio por exemplo -
estes se situam, nos cdlculos do autor, em algo ao redor’de 50%
de renuncia fiscal por valor FOB de cada ddlar exportadel?,

Conclui-se, em face destes nimeros, que a rentabilidade
relativa da atividade exportadora deve ter sido dilatada
significativamente; dado que 0s ecos da retdrica compensatoria
sob a gual se construiu o sistema de incentivos s3o postos de
lado em meio ao agravamento da crise cambial no inicio dos anos
oitenta. 0O ci3mbio € desvalorizado s sustenta-se, a despeito de
seu suposto carater ‘compensatorio’, o grosso das  vantagans
fiscais que premiavam a atividade expartadora!

Outra fonte de subsidios i1mportante gue eascora o
aprofundamento do esforgo exportador no iniclo da década - & gue
n3do aparece enquanto tal em nenhum registro contédbil - decorre da
politica de subcorrecio de pregos e tarifas publicas usados como
insumos basicos em diferentes processos industriais. Esta foi
usada como frelo a aceleracio inflacionaria, e como forma a
impelir, pela compressao da capacidade de autofinanciamento
destas empresas, a captagdo de recursos externos com vistas
axclusivamente a equacionar problemas emergenciais de balanco de
pagamentos. No entanto, elas sdo pega importante no conjunto da
tentativa de criar uma relacio cambio/custos favoravels a geragdo

de receitas cambiliais.
A politica de compressdo salarial - dada as perdas

decorrentes da aceleracdo inflaciondria - constituiu outro

10 - Bauman, Renato “ajuste Externo - experiéncia recente & perspectivas para a proxima década”, In PARA A
DECADA DE 90: Prioridades e Perspectivas de Politicas POblicas, IPEA, 1989.
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mecanismo de competitividade "esplria” no gual se apoiaram os
"herdis" dos anos oitenta. ‘

Caso tomemos em consideragdo a gestacdo de politicas
macroscondmicas restritiva, como forma de produzir através do
desaquecimento da demanda a aueda das importacSes & a liberacio
de excaedentes exportavelis, compde-se O quadro onde
indiscutivelmente se concentravam no setor exportador as melhores
cportunidade de valorizac3o dos capitais agul instalados. No
2ntanto, as amplas possibilidades de valorizac3do gue animaram a
reorientacido exportadora exgrclam-se produzindo um efaito
corrosivo sobre as financas publicas. & deterioracdo do Estado
aparece como reverso da moeda do  sansamento’ dos capitais
privados, e enquanto mola propulsora do "ajuste externc’.

Varios sao os elementos que convergem para a
explicitac3o da crise fiscal-financeira do setor publico neste
orocessoll. A dilatac3o do estogue de divida externa em moeda
doméstica promovida vela maxidesvalorizacido - dado que os
vassivos privados Toram saneados pelos depdsitos remunerados em

moeda estrangeira e pela colocacdo de titulos com clausula de

variacdo cambial - rebatem como uma bomba sobre as  contas
oUblicas. Estas aumentam o custo em moeda doméstica - na qual se
dd o fluxo de receitas - do carregamento destes passivos. Por

outro lado as politicas recessivas diminuem o ingressoc das

receitas tributarias, naoc  apenas por  gue 8s5tas possuem

11 - Para uma discussio sistemdtica sobre as origens da crise fiscal-financeira do setor piblico brasileiro nos
anos oitenta, e sua relagdo com a ruptura do padrde de financiamento externo, ver a tese de doutoramento de
Mnica Baer, apresentada junto ao IE/UNICAMP, 0 RUMO PERDIDO: A Crise Fiscal-Financeira do £stado Brasileiro,

RJ, Paz & Terra, 1993
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comportamento pro-ciclico, como também porgque continuam pesando,
sob o elemento potencialmente dindmico da demanda nos ma}cos do
esforco exportador, um largo sistema de 1incentivos fiscals.
Paralelamente, a aceleracdo inflacionéria provocava uma
diminui¢do real da arrecadacido, dada a vigéncia de impostos ni3o
perfeitamente indexados. Alem do mais, ao instigar uma gradual
desmonetizacdo da economia - expressa pela substancial reducio
de M1 2m relacdo ao PIB - a aceleracio inflacionaria restringe as
possibilidades de filnanciamento monetdrio do setor publico,
minando a importdncia dos ganhos de seignorage enguanto fontaes de
financiamento do tesouro.

a4 crise fiscal-financeira do Estado aparece, portanto,
como uma das dimensdes visivels deste processo em  gue  s3o
tecidas novas redes de "solidariedade” entre o0s capitals locals -
gque se "ajustam’ em face das amplas possibilidades de valorizacio
do "drive exportador” - e 0 setor publico - gue desajusta-se
fiscal-financeira e patrimonialmente ao "fecundar’ o terrsno para
o primeiro. Esta rearticulacdo, posta em curso sob o acicate do
crise cambial e de financiamento dos anos oitenta - cujos
resultados aparecem como sucessdo de megasuperavits comerciais -
DOSSUL sSeu enraizamento embriondrio posto pelas politicas
especificas direcionadas & exportacio ensaiadas no bojo do surto
expansivo gue atravessa a década de setenta. Além de avalid-las,
cabe investigar como sob seu  impulso vdo se agrupando novos
blocos de capital no chamado setor exportador da economia.
Requer-se avancar sobre este ponto pois, afinal de contas, a

batalha da reconstrug¢do e desprivatiza¢do do Estado n3o podera
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jamals ser ganha se o ‘inimigo” persistir eternamente como um

L]

1lustre desconhecido.
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IIT - POR UMA BIOGRAFIA DO SETOR EXPORTADOR

Este caplitulo procura iniciar uma espécie de biografia
de um personagem chave que aparece nas diversas Anterpretacdes
sobre a crise dos anos oltsenta - o chamado "setor exportador da
economia’. Esta década definitivamente o) consagra COomo
protagonista de wuma histdria marcada pela desarticulacdo das
relactes travadas entre seus parceiros de cena - 0 Estado & o0s
capitais privados nacional e internacional. A 1déla abstrata de
gue existe um ator ou sujeito, setor exportador, novoa as mais
diversas andlises que se debrucam sobre a "realidade” desta época
de profunda instabilidade macroecondmica. Afinal, a incontastivel
necessidade de geracdo de divisas o promove a condicdo de agente
gue, alnda gue de forma reativa aos estimulos da politica
econdmica, produz o suposto "ajustamento externo da sconomia’.

Nﬁol € essencialmente diferente o motivo gue levava o
jovem ministro Delfim Netto a caracterizar a época do milagre, em
tom de emocionada gratiddo civica, este setor como o verdadeilro
“herdl nacioné]“f, em substituicdc aoc antigo heroismo dos
empresarios substituidores de importagles. Transformado de herdi
em vil3o pelo diagndstico prevalecente nas burocracilas que sobem
ao poder, eles cedem espaco, no pantedo civico dos herdis

nacionais, ao grandioso personagem do empresdrio exportador. Este

1 - Delfim Netto, Antdnio, & Importincia do Setor Fxportador no Procssso do Desenvolvimento Brasileiro: In
Revista Banciria Brasileira, outubro de 1971
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figuraria, nesta época, como verdadeiro salvador da patria a quem
deveria ser creditada parte expressiva do prestigio desfruéado no
periodo de acelerado crescimento vivido nos anos do milagre.

Nem sd de gléria vive o nosso controvertido Personagem.
Ele ressurge em diferentes momentos como vilio que boicota a
estabilizag3o na batalha travada contra a praga inflacionaria. Do
Cruzado ao Collor todos o0s planos de estabilizacio iriam
naufragar em meio a pressdes provenientes dos exportadores,
decorrentes da hipotética sobrevalorizacio cambial. A drenagem
das reservas sinalizava para o0s demals agentes que a taxa de
campio nominal n3o seria sustentivel. 0s exportadores - diante da
avaliac3o de inadequada rentabilidade sobre o patrimbnio & em
face de expectativas de desvalorizagao da moeda nacional - retém
seus contratos de cémbio e precipitam a modificac3do da
naridade. Eles reintroduzem, desta forma , lenha na fogueira
inflacionaria. Como herdi ou wvil3oc, este personagem se faz
nresente nas analises e na narrativa dagueles gue procuram
compreender Ccomo criou-se a situacdo macroeconbmica na qual
ainda hoje continuamos enredados.

Nos dias que correm - onde ganha forca a i1idéia de
promover uma ancoragem cambial do nivel de pregos - faz-se
necessario, mais do gque nunca, desvendar os interesses qgque se
abrigam sobre a designacdo genérica de ‘exportadores”. Afinal
quem s3Zo os “herdis” dos anos oitenta? Quals s30 0s blocos de
capital que compde o Setor exportador? Estes capitais atuam

exclusivamente na atividade exportadora ou esta & apenas
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complementar as atividades voltadas para o mercado internc? Qual
o esgquema de propriedade de capital prevalecente? ‘

As paglinas gue se seguem procuram  encaixar algumas
pecas neste quebra cabeca para fornecer uma fisionomia, ainda
gue precaria, do nossc enigmatico personagem - 0 ' setor
axportador da economia. N3o se estd fazendo mencio aos capitais
14 alojados cuja atividade seja essencialments primaria. A

metamorfose posta em curso desde meados dos anos setenta -

articulado a gestacdao de um poderoso veliculo de incentivos de

natureza fiscal - assocla-se a penetracido de capitals industriais
importantes neste espaco 2condOmico. £ disto gue se ssta Talando
aqui. 0O setor primario exportador - categoria central nas

reflexdes sobre a dindmica da acumulagdo no complexo cafeeiro -
nac surge como algo noveo neste contexto. Afinal de contas, como
coloca Jodo Manuel Cardoso de Mello, Exportar Commodities
industriais, com tecnologia madura, ndo nos coloca em poesicio
sssencialmente distinta na divis3do internacional do trabalho
dagquela ocupada pelo de pals exportador de café no século XIXZ2.,
Bor 1sto concentrar-se nos  segmentos industriails gue se alojam
neste setor aproveitando suas oportunidades de valorizac3o, que
encarnam as novas formas de dependéncila.

Busca-se obter uma imagem do processo de formacio da
"ossatura’ industrial do setor exportador mediante a sobrepasicio
de uma sequéncia de "instantdneos” que captem as caracteristicas

de diversos periodos especificos. Estes ndo chegam a operar como

2 - cardoso de Mello, Jodo Manuel - "As conseqiiéncias do Neoliberalismo™ In Revista do Instituto de fconomia da
Unicaap; No |



62

trechos de um filme - para o0s quais a sucessio de imagens
gravada nas peliculas reconstroem a sensacdo de movime;to ao
obsgservador. Eles surgem, no entanto, como fotografias sobrepostas
que permitem captar, como flashes, as mudancas processadas na

fisionomia de nosso personagem’ . Para cada ano no periodo

compreendido entre 1978 a 1985 as "visceras' do setor exportador

s30 decompostas de acordo com o esguema de propriedade do
capital prevalecente - se privado nacional, estrangeiro ou
publico - e em relacdo ao0s setores de atividade em que opsram.

Em anexo vai a listagem dos principals grupos empresariais que
oersistem e se agregam no restrito clube dos principails
gxportadores industrials.

Procura-se, desta forma, promover um mapeamento dos
mals expressivos blocos de capital gue atuam neste espaco de
valorizac3o, assim como buscar pistas gue indiquem a importincia
relativa ocupada pela atividade exportadora dentro destes grupos
am diferentes periodos, que culminam na TfTormacido do Drive
exportador.

Esta tentativa n3do representa um furor classificatdrio
apoiado em uma no¢io positiva de conhecimento. Ela expressa, ao
contrario, uma insatisfacd3o com a construgdo de categorias
explicativas completamente desencarnadas dos grupos econdmicos
varticulares que lhe d3o vida.

0 exame das relacBes de propriedade do capital ferz
despertar o interesse para uma area distante do ponto focalizado
neste trabalho - que talvez faga desmontar este corte artificial

que separa ex ante exportadores de produtos primdrios dos
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manufaturados. Do percurso trilhado para tentar separar os
principais blocos de capital industrials que se colocam n; linha
de frente do setor exportador, fol impoessivel evitar que uma
impressao ficasse gravada na memdria; a de que parte expressiva
destes exportadores de produtos primé?ios gstdo fundidos em
grandes blocos de capital que atuam simultansamente em atividades
industrials, quer nacionals ou internacionaiss.

Desde meados dos anos 70, certamente desde 1976, ©
ndcleo duro do restrito clube de exportadores que viria a
oroduzir aproximadamente metade das divisas geradas pelos
capitais industrias & época da eclosdo dos megasuperavits Ja
encontrava-se relativamente consolidado. Desde 2sta época
figuravam na galeria dos herdis delfinianos grandes grupos
estatais - Como a Petrobras e a VYale do Rio Doce - respondendo
por parcela expressiva do fluxo de divisas geradas. Estes Ja se
encontravam perfilados no batalhdo dos geradores de recsitas
cambials a importantes empresas estrangeiras, gue por sua vez
conviviam com 0s mals proeminentes grupos empresarials nacionails.

No periodo compreendido entre 1976 & 1985 a analise do

esquema de propriedade das divisas geradas pelos capitails

3 - 0 trabalho de identificacdo dos blocos de capital - ou grupos que atuam no setor exportador - foi feito com
base nas listagens das principals empresas exportadoras de nmanufaturades publicadas pela Cacex que cobrem o
periodo de 1976 & 1982 - tendo sido complementado pela reconstrucdo de tal série para o periodo que vai de 1983
a 1985 - mediante informagdes disponiveis ne arquive de exportagfes do NEIT da Unicamp. Cada empresa listada
era inserida dentro do grupo empresarial que possuisse seu controle acionario - apolado nas informagdes
disponivels no guia Interinvest do Investimento Estrangeiro no Brasil e no Atlas financeiro do 8rasil. Ao” tinal
estas empresas eram organizadas pelo grupo & qual estavam inseridas - reconstruindo desta forma - um mapa
aproximado dos mais importantes grupes empresariais que se faziam presente no chamado setor exportador da
aconomia. Neste processo ficou claro que parte expressiva destes grupos operam simultaneamente em atividades
classificadas como primdrias ¢ manufaturadas. 0 qrupo Antunes Caemi - a titulo de ilustragdo - passui o
controle de grandes exportadoras de Carnes industrializadas - Swfit Armour - como possui parte expressiva das
acdes da Cummins Motores - como controla um complexo de empresas mineradoras cenrtradas na Mineradoras Reunidas
do Brasil - todas grandes exportadoras no periodo.
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industrias indica uma inequivoca tend8&ncia de crescimento da
participacdo relativa de capitais publicos, em detrimeéto da
participacdo relativa dos capitais foraneos, no fluxo destas
receitas cambias4. Observa-se, por outro lado, uma relativa
estabilidade da fragdo correspondente aos grupos privados
naclionaiss, ,

Na verdade pode-se dizer que este periodo envolve a
pnenetracao e o aprofundamento da presenga de capitais oiblicos
engrossando as filelras do setor exportador da economia.
Inicialmente solitarisa, a Companhia Petrobrids passa a ser
acompanhada pelo ingresso substantivo de empresas siderurgicas
controladas pelos grupo Siderbras =~ CSN, Cosilpa, Usiminas, para
listar apenas algumas das mals expressivas gue ingreassam na
batalha de expansio das vendas externas na segunda metade da
década.

Whitaker Ribelro, Barreto Figueilredo, Feffer, Bueno
Vidigal, Antunes Caemi, Simdo, Matarazzo, Tupy, Villares e Gerdau
s30 alguns exemp}os de grupos brasileiros gque despontam no clube

dos grandes exportadores de produtos manufaturados. Acs capitais

nacionais - representados por grupos que trazem gravados no nome
o caridter familiar da reproducio do controle do capital - fazem
companhia, desde o inicio dos anos 70, transnacionais do porte

das grandes montadoras. Flat, Ford, volkswagem, Mercedez Benz,

General Motors, Scania & Volvo figuram, de acordo com as palavras

4 - Ver Tabela sobre o esquema de propriedade dos capitais detentores das divisas.

5 - fEstas informagbes - contidas no anexo deste trabalho - dizem respeito ao grupo restrito dos principais
exportadores industriais que respondes por aproximadamente 50% das divisas geradas & cada ano. Ela ndo refletem
a participacio destes capitais no conjunto do setor exportador mas indica o movimento operado nos capitais de
naior escala.
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de Delfim, como as portadoras do suposto interesse da nacio -
afinal exportar & o qgue importa! Somente estas empresa;, gue
controlam o setor automobilistico, respondiam por cerca de 20% do
fluxo das divisas associadas a venda de produtos manufaturados no
ano de 19746, Caso tomemos em consideracdo as empresas destes
grupos gque operam em outros setores esta cifra pode ser ainda
mails significativa? -~ dando uma orimeira impressao do nivel de
concaentragao prevalecante nesta linhagem de capitalis exportadores
desde ssta época.

Estes nao apareciam, entretanto, como  ©s  Unicos
representantes dos capitals externos a contribuir bravamente para
o "herdico' esforco de geracido de divisas na economia. A0 ssu
lado figurariam subsidiidrias de outras grandes corporacoes

internacionais. Bunge y Borne, controlando a Socledade Algodoeira

do Nordeste, representaria os capitals de origem latino
americana. IBM, Burroughs, Cargill , Goodyear, Dresser, Cummins,
Kodak - para ilustrar com nomes dgue falam por si - trariam a

contribuicio de capitais de origem norte americana na construgéo
de um imponente setor exportador na economia.

Existe, desde o inicio do periocdo aquili abordado, um
nivel bastante elevado de concentracio no gue diz respeito as
vendas externas. Esta pode ser sntendida em um duplo sentido. De
Jum lado o0s capitals gue compde 0 grupo analisado neste trabalho

aparecem quase invariavelmente como lideres em seus respectivos

6 - Ver tabela sobre Setores

7 - fEste percentual se refere ao universo das maiores empresas que sdo responsaveis - em seu conjunto - por
cerca de 45% do global das exportagles de Manufaturas neste ano. Dada a inequivoca concentragdo deste setor -
tais empresas devem responder por cerca 20% do fluxo das exportages de wmanufaturas neste ano ea

particular.(39% dos 45%)
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setores® - tanto quando organizados pela massa de capital como
quando ordenados em relacdo ao faturamento. ’

Neste sentido elas representam a presenca dos mais
gordos capitais - nacionais, internacionais e plblicos -

enraizados fortemente nos mercados 1interno & crescentemente no.

externo. Dentre o grupo listado das duzentas malores empresas em

massa de capital operando na esconomia -  organizadas por
patriménio liquido -  ancontra-se, ao longo do periodo em
questio, um  numero relativamente eslevado destes capilitails

paguidérmicos engrossando as vendas externas. Pode-se afirmar, a

"

luz da combinac3o das informacdes fornecidas pelo "quem € guem’ e
da Cacex, que  0s capitais qgue figuram como 038 malores
exportadores usualmente encabecam & exarcem um peso decisive nos
seus mercados particulares. Dal pode se extrair que todos o0s
orincipals exportadoras possuem volumosas massas de capital.

A& concentracdo também pode ser entendida =m um sentido
distinto. Ela representa a existencia de um  numero muito
restrito de empresas que respondem por fracles multo expressivas
das receitas cambilals. Uma avaliagdo dos malores produtorss
destas divisas fornecem alguns indicios bastante sugestivos. No
ano de 1976 cerca de cinguenta empresas responderiam por
aproximadamente 45% das receitas cambiais( geradas pela venda de
produtos manufaturados). Dentre este Jgrupo apenas as quinze

maiores contribuiriam com cerca de 32% deste total. Ja no ano de

1984, quando eclodem os grandes saldos em conta comercial, este

8 - Esta percepgio que ndo pode ser sintetizada quantitativamente se extral da classificagdo setorial
organizada pela publicagdo Quem é quem na economia Brasileira
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nivel de concentracio eleva-se ainda mais, situando-se no
patamar de 36% para estes quinze maiores. ’

No entanto ndo decorre dai a conclus3o automitica que
para estes capitais as exportacgles representem uma fonte de
Susténtaqéo, ou elevacdo, de sua rentabilidade mais importante do
que para 0s capitais de menor escala®. Em verdade os dados
lavantados fornecem plstas que indicam uma persistente trajetdria

de expans3do das vendas externas no conjunto das operacBss destes

capitais & medida em que avanca a década de setenta. Dai n3o se

pode extralr, entretanto, a conclusdo mecdnica de que as
exportactes tenham exercido um papel relativamente mais
importante no processo de saneamento destes capitals gordos - gue

despontam na wvanguarda do setor exportador a epoca da abertura
dos megasuperadvits =~ do qgque aguele ocupado em  em relacio aos
capitais mals "raquiticos” e de menor escala.

Focalizando a composicdo setorial do setor exportador -
para estas linhagens de grandes capitalis que lideram em relacio
as vendas externas - & possivel identificar algumas modificacgdes
interessantes ocorridas neste processo. Estas sdo realizadas sob
fogo cerrado dos estimulos disparados pelo sistema de incentivos
fiscais @ sobre pressdo decorrente da desarticulacio das
engrenagens gue moviam a maquina de crescimento construida &

época do milagre scondmicol? . Pode-se separar gstes capitais em

9 - As conclusfes aqui apontadas dizem respeito exclusivamenie ao universo das maiores  exportadoras -
reconstruindc o grupo em que figurae a soma das cinquenta nmaiores de cada ano no  periodo 76-85 - que
obviamente confundem-se com grandes massas de capital. Fica a interrogacio scbre se o aprofundamento relative
da importancia ocupada pelas vendas externas ultrapassa o ambito destes volumosos capitais.

10 - Ver tabela no apéndice sobre a participacdo relativa dos setores no universo dos principais exportadores
que respondem por cerca de 50% das divisas geradas pelos capitais industriais no periodo compreendido entre
1976-1985
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tr8s grupos disintos. Neles figurariam respectivamente aqueles
setores industrials que aumentam, aqueles que diminuem e ;queles
gque atravessam o periodo com  uma participacio relativa
estabilizada em relacido ao fTluxo global das vendas externas. No
orimeiro grupo encontram-se capltais instalados nos setores de
FPapel e papeldo, Naval, Metallrgico, Farmacos, Aviacdo ,
Alimentacdo, Siderdrgico, Quimico e petraquimico e Petroliferoll.
No segundo - agueles que diminuem sua participagdc relativa no
restrito  universo das receiltas cambiais geradas por estes
capitais pacquidérmicos - verificam-se atividades 1ligadas a
setores diversificados como 0s de Maguinas & eguipamentos,
maguinas para ascritério, Aparelhos domésticos, Autopecas,
automobilistica, Tratores s Téxtil, Madelras, vestuario,
Frigorificos e Café solivel.

No Ultimo grupc - agueles que repondem por fTracdes
relativamente estavels das divisas ao longo do periodo - aparecem
capitais instalados em setores Minerais ndo ferrosos, Calgados,
Produtos de borracha e Bebidas(Suco concentrado).

csta metamorfose, associada a modificacdo da fisionomia
do setor exportador, ndo significa gue as vendas externas tenham
perdido importdncia no fluxo de receitas daqueles capitails
localizados nos segmentos gue diminuem sSeu peso relativo  em

relacdo ao conjunto das vendas esxternas. A observacao da relacdo

{1 - Una avallagio destes setores que elevam sua participacdo relativa no conjunto das receitas cambials
geradas pela exportacdo de produtos manufaturados, neste periodo coaspreendido entre 1976 e 1985, indica uma
coincidéncia expressiva com agueles setores gue ocupam uma posigdo chave em meio ao II PND, entre esies figuram
0s produtores de Papel e papeldo, quimico e petroquimico, farmacos, petrolifero e siderdrgico. Esta
"coincidéncia” indica algumas pistas a serem investigadas mais pormenorizadamente, vinculando o desempenho
exportador que se cristaliza no contexto da eclosdo dos megasuperdvits, com as autacdes estruturais que vdo
sendo postas em curso orientadas esséncialmente, no bojo do II PND, rumo & substitui¢do de importagdes.
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exportagfes/faturamento para estas firmas sugere, via de regra,
que as exportagdes elevam sua importincia para estes capi£ais a0
longo do periodo - ainda que de forma menos pronunclada do que
vara 0s capitais que galgam postos no batalhdo dos capitais
exportadores.

£ importante assinalar gue no periodo coberto por esta
investigacao - 1976 & 1985 - a despelito de variacgOes
localizadas, observa-se a persisténcia de um nimero expressivo
de empresas qgue se sustentam na lideranga em relacdo as vendas
axternas. De forma geral a analise da relacio
exportacies/faturameto destas firmas no periodo corrobora a idéia
antes levantada que identificava em meados dos anos setenta a
entrada de um conjunto de expressivos capitails nacionals e
intarnacionais na composicdo do setor exportador - alnda gus
inicialmente ssta atividade ncupe posiciao marginal nos fluxos
de calxa destas empresaslz.

No entanto mesmo para o0s capltais que ja figuravam am
posicio de destague no ponjunto das vendas externas desde meados
dos anos setenta, observa-se, de forma geral, uma elevagdo
tendencial ocupada pelas exportacfes em suas atividades globais.
Parte significativa destés firmas "velhas' perdem espaco na massa
global das divisas geradas , ainda que eleve-se 0o peso das

atividades externas em suas operacfes correntes.

12 - A referida relacdo fol construida com base nas informacdes sobre o faturamenio disponivel na publicacdo
“Quem & Quem na fconomia Brasileira”™ - cujos valores foram convertidos pela taxa de casbio média para os anos
de 1976 & 1985 - & pelas listagens das saiores empresas exportadoras organizadas pela Cacex. Elas ndo fornecea
- portanto - uma indicagdo absoluta sobre estes valores - apontando apenas o sentido em que se movimenta esta
relagdo.
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A estes ancifes exportadores passam a fazer companhia
capitailis que realizam um crescimento sustentado de suas veédas ao
exterior, de Tforma a elevar sua participacdo relativa no
conjunto das receltas camblals, ao mesmo tempo em que as vendas
axternas passam a responde? por parcelas 1incrementadas de seu
faturamento global. No primeiro grupo encontram-se, a titulo de
ilustracdo, empresas gue supostamente eram herdeiras diretas de
velhos exportadores de produtos tradicionals - vendedoras de café
30ldvel - como as companhias Cacigue, Cocam, Brasilia, Dominium e
Iguagu - para listar apenas alguma ligadas aos grupos nacionals
- Cacigue, Matarazzo, Barreto Figuelredo & ans grupos jaconsses
Mitsubshi s Marubeni. Encontram-se também os grandes figorificos
- Anglo & Bordon por  exemplo -  cujas wvendas no seator
representavam cerca de 10% das divisas produzidas pelos capitails
industriais(No Universa compreendido neste trabalho) em 1976 =
mergulham para a menos de 3% deste total no ano em gue desponta o
primeiro megasuperavit, a despeito de elevar-se a relacido
faturamento/Exportacdes para esias empresas.

No iniclio dos anos setenta a responsabilidade pela
geracio das divisas colocava 0s capitals industrials numa posicdo
visivelmente marginal em relacdo ao fluxo global das receitas
cambiais. 0 setor exportador era uma especie de fossil vivo da
gpoca marcada pela atividade primario exportadora - grandes
produtores de café e projetos mineradores articulados a uma
emergente cultura de soja - que faziam 0s produtos

industrializados parecerem uma gota num oceano de primarios.
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Para se ter umas idéia mais clara basta notar gque o
valor médio relativo ao periodo 64/68 indica que o montante das
exportacdes de produtos manufaturados representavam menos de 10%
do valor global das exportagfes. Ja no periodo da recuperacio ao
Milagre - de 69 a 73 - estes passam a responder por 18% das
divisas geradas. No turbulentc periodeo do II PND - 74/78 - estes
saltam para o patamar de 31% do Tluxo destas recsitas. £ preciso
notar cue esta elevagdo substantiva realiza-se a despeito da
oronunciada queda nos ritmos de crescimento das exportacdes de
manufaturados Nos anos gue seguem o Primelro chogque do petrdl=o.
Em 1975 ev1976 astas taxas mergulham de forma assombrosa - da
cifra de 58% para o piso de 5% 30 ano. Este & o Unico intervalo
em cue inverte-se a tendércia de toda a década que pde os

manufaturados crescende a um ritmo malor due o0s produtos basicos.

No entanto, em 1977 as manufaturas retomam a lideranca
g recomeds  a marcha - crescendo 35% neste ano. Este desempanho
culminaria na idéia de que uma vez eguaclionado o problema do

balanco de pagamentos a politica econbmica poderia desfechar
goipes mais duros contra o dragdo da inflac3o!3d. No ano em gue
abre-se 0 primeiro megasuperavit - em 1984 - as divisas geradas
pela venda de produtos industrializados atingem a cifra record
de 55% do fluxo global de exportagfes!d4. Agul cristaliza-se
indiscutivelmente uma predominancia de capitais industriais na
configuracio das tropas exportadoras que iriam ganhar a festejada

batalha da producdo de largos saldos em conta comercial.

13 - Simonsen, Mirio Henrique - Balango de Pagamentos e Inflagdo, In Revista Bancéria Brasileira, !978
14 - Ver tabela no apéndice.
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configuracdo das tropas exportadoras que iriam ganhar a festejada
batalha da producdo de largos saldos em conta comercial. ‘
Existe aquili um ponto gue merece atencdo. Durante toda a
decada de setenta as exportacdes de produtos manufaturados
crescem, em valor, a um ritmo superior ac ritmo de crescimento do
PIB. Isto provoca, como consequéncia , a expansdo da importancia
relativa das exportagfes de manufaturados em relac3o a riqueza
gerada anualmentel®. A necessidade de obtencdo de divisas para
fazer frente aos encargos da divida externa colocava-se como
fonte potencial de pressdo para que, Ja nos 1dos da década de
setenta, as vendas externas crescecem a uma taxa superior ao
Produto. Ou  seja, 0o setor exportador - dados os  marcos  das
opcdes pelo financlamento externo e dado o crescimento sustentado

da relac3o juros da divida/exportaces verificada desde a segunda

metade da década - seria destinado, a0 menos potencialmete, a
aumentar seu peso na formagdo global do produtol®. Por outro
lado ele teria, dada a recorréncia da fragilidade cambial, a
possibilidade de valer-se da necessidade de divisas para

apropriar-se de parcelas incrementadas da renda gerada em vista
dos ganhos de arbitragem que a posse de moeda estrangeira lhes
propiciava.

Esta chantagem velada, que produz uma espécie de "quase

renda” aos geradores de divisas, ganha visibilidade nos anos

15 - Ver Tabela (EXPM/PIB) no apéndice deste trabalho.

16 - A idéia de “destinagdo” ndo procura atribuir um sentido mecdnico a esta relacdo entre o financiamento
externo e a expansdo das exportac8es verificada no periodo de abertura dos grandes saldos nos anos oitenta. Nio
se visa pensar o ajuste exportador como mero desdobramento de um “fundo larval™ depositado nos anos setenta.
Aqui visa-se apenas sugerir que ao longo dos anos setenta encontravam-se em formagdo os elementos que produziam
uma pressao potencial sobre a necessidade de geragdo de divisas, por conta da elevacio dos encargos da divida.
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oltenta. Nesta década, além de apropriar-se de ganhos
extraordindrios decorrentes do poder de press3o sobre a férmaggo
da taxa de cambio, que em Ultima insténcia calibra a sua propria
rentabilidade, os setores exportadores aparecem - dado que eles
330 0% propristarios da rigqueza liguida - como os agiotas do
Fstado que impGe Jjuros crescentes para rolar a massa de divida
plblica interna condensada em obrigacdes de curtissimo prazo.

Nos anos oltenta ganha nitidez esta imagem caricatural
de uma realidade que provavelmente surgs de forma embrionéria
desde o periodo do milagre econdmico. Esta decorre da idéia de
que o cilculo econbmico dos exportadores operava simultaneaments
am trés moedas distintas - Cruzeiro, Cambio e Correcio
monetarial? . Esta peculiaridade pode explicar, inclusive, uUma
légica de formacdo de pregos na qual a aceleracdo inflacionadria
aparece como expressdo da fragilidade cambial & financeira da
aconomia, submetida a um esforgo Drutal de ajustamento externc.

A decisdo relativa 3 venda de mercadorias fora do
aspaco nacional envolve pelo nenos duas dimensdes a serem
consideradas. Uma primeira de natureza macro, relativa ao fluxo
de divisas e a situacio global do balanco de pagamentos. Esta se
axpressa em termos de alguns pardmetros macroescondmicos basicos
calibrados pela politica econdmica, como taxa de cambio & juros.
A segunda dimens3o, de cardter microeconbmico, estd assoclada ao

cadlculo estratégico concorrencial dos capitais locais em vista de

17 - Teixeira, Aloisio - "Vinte anos de politica econdmica.” ; Versio inicial de Capitulo de tese de
doutoramento defendida junto ao IE - UNICAMP
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apropriar-se das melhores oportunidades de valorizac3o, dadas as
balizas representadas pela politica econdmica. |

Portanto, aguelas empresas gue 1nliciam nos  anos
setenta a expansio de suas vendas ao exterior se inscrevem em uma
orientacdo de politica econBmica cuja logica mais ampla
sinalizava favoravelmente - via incentivos fiscais - a
Utilizacio de capacidade instalada ociosa em atividades voltadas
para 0s mercados externos.

Neste sentido talvez seja convenlente distinguir entre
duas formas dJde atuacio exportadora. De um lado deve-se pensar
naqueles capitals para 0s quals a expectativa de rentabillidade na
atividade exportadora atua exclusivamente sobre as declisdes de
oroducio, operando como valvula de escape & como fTorma de
regulagem sobre as margens de capacidade utilizada. De outro lado
deve-se pensar naquelss setores para 0s  gquais as expectativas

quanto a rentabililidade das operacdes externas € capaz de induzir

decisdes de investimento, wvale dizer de formacio de nova
capacidade.

Os primeiros seriam, sob cerio ponto de vista,
exportadores circunstancials; quanto aos segundos, a designagdo

faria jus ao carater irrevogavel das decisles sobre como portiar
sua rigqueza. A batalha travada ao redor da i1déia gue postula a
existéncia de um trade off entre crescimento e sustentacdo dos
saldos comercials -~ apoiada na sxperiencilia de erosio do superavit
no periodo do cruzado - diz respeito, em Ultima instidncia, ao

comportamento das decisdes de investimento dos segmentos
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exportadores!®. No entanto esta disting3o, ainda que relevante,
ndo satisfaz a curiosidade sobre a biografia de nosso miskerioso
personagem.

Para tantar egnxergar por trias desta mascara, que oculta
as diferancas dos diversos 'capitais que realizam as vendas
externas , cabem algumas reflexfes adicionais., Estas dizem
respelto as relacles existentes entre as diretrizes mals gerais
de movimanto de transformagzo da estrutura  industrial,
realizadas enquanto se alternam épocas de expansio & retracio das
taxas de crescimento do produto, & as mutacSes sofridas pelo
sator exportador da economia.

£ preciso lembrar que a maguina de crescimsnto
construida nos idos do milagre, gue funcionava lubrificada pela
ampla disponibilidade de créditos externos, operava reproduzindo
basicamante a mesma estrutura industrial legada pelo Plano de
Metas. £ Jjustamente neste processo que forma-se o né  do
financiamento gue sersd desatado, de forma autoritaria e
conservadora, pelas reformas postas em curso pelos dupla Campos 2
Bulhdes. Estas repde as condicles para que a sobreacumulacio,
que aparecia como a eclosdo de amplas margens de capacidade
oclosa nos setores duravels, fosse digerida pela retomada de um
vigoroso conjunto de gastos autdnomos, entre os qguais figuram os
efeitos multiplicadores das vendas externas.

Uma analise dos dgrupos que atuam neste campo a época

indica uma presenca importante de setores para o0os quals as vendas

1§ - Ver o debate Travado entre Castro, A. barros e Carneiro,Ricardo "Crise Estagnagdo e hiperinflagdo”; Tese
de Doutoramento defendida junto ac IE - UNICAMP



76

externas funcionam segundo uma légica anticiclica. Vale dizer,
na expansao cal o coeficiente exportado e na retracio elé reage
elevando-se. Este parece ser o caso dos grupos t8xtels que se
incrustam neste setor na virada da década de sessental?,

Algo radicalmente distinto ocorre a partir da segunda
metade da década de sstenta. Este periodo é caracterizado pela
convergéncia de duas fontes béasicas de estimulo as vendas
axternas. No plano Macro os problemas que ecleodem pelo lade do
palanco de pagamentos - gue aparecem como crescentes dificuldades
para financiar a recorréncia de grandes déficits em transacdes
correntes - coloca a expansdo das exportacdes como problema
latente a ser enfrentado pela politica econdmica<?,
Simultaneamente o II PND, sob a pena de agucar pesadamente os
estoques de divida, articula uma nova estratégia de enfrentamento
da crise externa que envolvia uma recalibragem dos ritmos de
crescimento setorial na seconomia.

Agui o ponto gue nos interessa mais diretamente. A
existénclia de um conjunto de instrumentos que visavam tornar mais

rentdvel as exportacdes passa a produzir efeitos a partir de do

19 - A andlise da listagem das principais exportadoras de wmanufaturados no ano de 1972 indica uma presenga
expressiva de grupes téxteis - que vdo perdendo importdncia relativa a medida em que avanga a década de
setenta. Elas formam - talvez - uma espécie de camada arqueoldgica que - se persiste - perde posicdo relativa -
saindo do campo de observacdo deste trabalho que se concentrou em um grupo aproximado de 100 empresas para todo
o periodo.

20 - No 4mbito do II PND os exportadores reclamavan que a elevacdo do nivel de protecdo efetiva e a introversdo
representada pelo programa, num contexto de estabilizagdo do nivel dos incentives fiscais, operavam como
desestimulo as vendas externas. 4inda que seja discutivel a idéia de que os incentivos se estabilizaram, para
0s setores que assistiram umpa inflexdc nos seus ritmos de crescimento estes mesmos incentivos devem mostrar-se
como alternativa relativamente mais “sedutora” do que no quadro expansivo do milagre. Além disto, neste
contexto - dada restrigio de liquidez internacional - a tentativa de efetivar projetos exportadores,
financiados an moeda estrangeira, aparece no corpo do discurse oficial como elemento novo, inserido na
estratégia global de avangar rumo a substituigdo de importagles em simultineo ao crescimento das vendas
externas. )
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final da década de 0. No entanto aguela é€poca estes contribuiram
para reacender o ciclo Enddgeno. Estes mesmos estimulgs num
contexto de desaceleracdo do crescimento - e reversio setorial
localizada - produzem uma pressdo seletiva para aqueles capitais
aque foram relativamente mutilados nos seus horizontes de expansio
- funcionandoc como um amortecedor sobre a qgueda nas taxas de
expansao de suas vendas.

0O calculo esgtratégico destes capitalistas deve tornar-
sg mudito mals sensivel acs estimulos provocados pela politica
acondmica nestes contextos de desaceleracio do crescimento. Estas
circunstancias devem traduzir-ss na penetracio ou no
aprofundamanto destes capitals na atividade exportadora. Isto
verifica-<e ainda aue inicialments, como sugerem a analise da
relacio Exportacdes sobre Faturamento para diversos destes
capiltais, as recelitas em divisas ocupem um £spaco marginal na
gstrutura de fluxos destas empresas, 2 ainda gue o sistema de
incentivos fiscals n3do tenha sido radicalmente alterado.

No ambito do II PND fol gestada uma estratégia de
enfrentamento do estrangulamento externo gue possuia como €ixo a
implementacdo de um pacote de investimentos "substituidores” de
importac3o. Esta tentativa de erradicar a dependéncia depositada
nos buracos da malha industrial - suprimindo as importacdes
essenclials - Tfaz-se articulada a uma mutacio qualitativa do
esforco exportador.

Neste contexto era necessario, como evidenciam as
palavras de Simonsen, gue as exportacdes crescessem. Substituicio

de importacdes e estimulo as exportagSes seriam, para tomar de
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empréstimo uma imagem td3o cara a ortodoxia, as duas laminas da
tesoura usadas para enfrentar a crise externa. A léming mais
afiada seria manejada com Torca pelos grupes estatals - s3o os
investimentos substituidores de importacdo gque pde em curso a
suposta mutac3o estrutural - enquanto o desaenvolvimento de Joint
Ventures com capltais internacionais, sob a forma de investimento
direto, deveria dar vida a uma série de projetos exportadores
para os quais existissem um conjunto das tradicionais vantagem
comparativas estaticas.

Fsta nova roupagem aue pretendia-se dar ao asforco
exportador, nos sugerem algumas interpretacdes sobre o fendmeno,
teria sido precocemente despida do corpo da politica econdmica.
Esta teria sido esquecida em face da dificuldade de atracdo dos
capitais for&neos que trariam 0s recursos para a implementagdo de
grandes projetos orientados para o mercado internacional?l.

& 1luz da interpretacdo de Carlos Lessa -  Jgue aponta
cara um ‘aborto” prematuro do programa decorrente da conflituosa
articulacio de interesses no interior do Estado - extrai-ses a
conclusdo derivada que este suposto fracasso estende-se a3
embriondria estratégia exportadora.

Neste contexto, como bem ilustra a histdria do projeto
ferro Carajds?22, cruzam-se miltiplas determinagOes que podem
ajudar a elucidar as raz8es que levaram a este formato sspecifico

assumido pela politica de geracdo de divisas. No quadro de

21 - Ver por exemplo Serra, José "Ciclos e Mudangas Estruturais na Economia” In Desenvolvimento Capitalista do
Brasil, Vol. I, Brasiliense, SP.

22 - Yer sobre a histéria do Projete Ferro Carajas o Trabalho apresentado como monografia de Graduacio junto a
UNESP: "0 Projeto Ferro Carajds - Um Paradigma da Insercdo da Economia Amazdnica na Dindmica do Endividamento
Externo Brasileiro®, Araraquara, Dezembro de 1993
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diminuigdo da 1liquidez 0s bancos internacionais que operavam no
euromercado passam a adotar uma postura mais Seletivé para
conceder novos financiamentos. Com 0 agravamento da situacido
cambial, como coloca a célebre frase de Belluzzo, €& a
necessidade de financiamentos externos gue passa a Jgerar  o0s
projetos de investimento, realizados pelas smpresas estatais, e
ndo o contrario.

Estes aparescem como Justificativa para gue as

autoridades pudessem "correr © oires Jjunto & comunidade
financeira’internacional em busca d& recursos necessarios  ao
fechamento do bsalanco de oagamentos . No entanto zos olhos dos
bangueiros internacionals 0s grandes orojetos de natursza
axportadora possuem uma substantiva vantagem em  relacdo  a0s
demais; a de produzirem as divisas que garantiriam a preservacao
dos fluxos de pagamento a eles proprios. Serd gue a recusa dos
investidores externcos em assocliar—-se diretamente a estes projetos
deve ser lida como sindnimo de seu fracasso?

De qualguer maneira, a simples analise do esqguema de

propriedade das divisas geradas pelos capitais industriais no

periodo compreendido entre 1976 - guando supostamente o "aborto’
teria se consumado - € 1984 - gquando despontam o8 primeiros
megasuperavits comerciais - & suficientes para despertar algumas

guestdes sobre o encaminhamento dispensado as  vendas externas
neste periodo. Em 1976, portanto ainda sobre Torte impacto do
chogue do petrdleo, uma avaliacdo sobre as empresas que filiguravam
como proprietarias de cerca de 50% das divisas geradas - pela

venda de produtos industrializados =~ 1indicaria a presenca
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solitaria da Petrobras como representante de capital publico -
respondendo por infimos 3,5% deste total(3,5% dos 50%). M;nos de
uma década adiante, quando eclode o primeiro megasuperavit, a
mesma Petrobras, acompanhada basicaments por empresas controladas
pelo grupo Siderbras, responderiam por cerca de 40% destas
receitas cambiais?3.(40% dos 50%) ,

Por ocutro lado o grupo VYale do Rio Doce - gque sncabeca
a elaboracio de projetogs expressivos, como 0o proprio Ferro-
Carajas - possul, desde meados dos anos setenta, uma importincia
decisiva enguanto exportadora de minérios. Apenas a Cia Vale do
Rio Doce = recorrentemente listada como uma das maires massas de
capital no pails - val exportar cerca de 800 milhdes de ddlares em
1984 . Caso acrescentemos as outras empresas gue sao controladas
por aste mesmo  grupo serido totalizados mais de um bilhdo de
délares de receitas camblais - 0 que representa aproxXimadamente
5% de todas as Jdivisas geradas aguele ano2d,

a wverificacd3o da rede de participacdes acionaria que

se tece ao redor da Cia Vale do Rio Doce - onde observa-se a

23 - Mo universo destas receitas de natureza plblica aparecem com grande expressdo as divisas geradas pelas
exportacdes da Petrobrds S.A. . A analise de seus principais produtos exportados - onde apresentam-se
subprodutos do craqueamento do petroleo - langa dividas sobre a possibilidade de o crescimento de suas vendas
externas, verificado ao longo do periodo em questdo, poder ser pensade como mero reflexo de sua politica de
Importagdes, dada a rigidez técnica snvolvida no processo de decomposi¢do do petrdleo. Entretanto, ainda que
acelte-se esta idéia, isso ndo retira a importdncia deste crescimento de suas vendas externas. 0 crescimento de
sxcedentes exportiveis (como gasolina, por exemplo) estd provavelmente associada aos investimentos que
permitiram que se liberassem estes excedentes, como o Prodlcool. Neste sentido, ainda que as exportagdes
refletissem a necessidade de importacdo de petréleo, a geracdo incremental de divisas expressa um ganho liquido
de receitas, cujos custos recaem sobre estas empresas. fste talvez seja um mecanismo de socializagdo do dnus do
“esforgo exportador’. No entanto, para o leitor desconfiado seque no anexo um quadro sobre a distribuicdo da
oropriedade do capital dos principals exportadores de manufaturados que exclui a petrobrds, indiscutivelmente a
enpresa com maior volume de vendas externas neste universo, do grupo das divisas de natureza piblica.

24 - Eptre estas empresas despontam grandes exportadoras de minérios controladas pelo grupo Vale do Rio Doce
come NIBRASCO, HISPANOBRAS, ITALOBRASCO - que também figuram desde neados das décadas de setenta em posigdo de
destaque em relagdo as vendas externas.
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Oresenca expressiva de capitais estrangeiros(Japoneses
principalmente) reforca as dividas sobre a rejeic3o suméria da
idéia que aponta a existéncia de uma mudanga na politica de
geracdo de divisas trazidas no bojo do II PND.

Longe de servirem para glorificar a suposta sabedoria

das decisdes de politica escondmica tomadas no psricdo tais dados

- que indicam o persistente crescimento relativo das divisas de

{

natureza publica nos fornecem indicios de que o esforco

53]

axportador tenha ido parcialmente realizado pela participacdo
direta de empresas sstatals. Estes grandes capltals estatais -

basicamente ligados ao0sS grupos Pstrobras, Siderbras & Vales do Rio

Doce - avancavam na implementacio de saus projetos de
investimento mediante um  aprofundamento das captacoes de
empréestimos em moeda estrangeira, ao mesmo  tempo em que

incrementava-se sua participacdo direta no esforco de geracdo de

8]

receltas cambiails, como indicam as informacles disponiveis.

{

Neste contexto as sstatais possuiam uma dupla entrada
na politiga de enfrentamento do estrangulamento externo. Des um
lado estas empresas pos am curso os referidos investimentos
substituidores. Neste sentido elas se 1inseriam dentro da
estratégia global de erradicar estruturalmente a dependé&ncilia.
Estes investimentos, além disso, eram Tfinanciados em moedas
@strangeira - que forneciam um alivio imediato da situacio
cambial num quadro de desaceleracdo das captacles privadas e de
diminuicdo da ligquidez internacional. De outro lado estas
empresas, ou aoc menos alguns dos mais expressivos capitails

piblicos, passam a participar da atuacdo da outra l1lamina da
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tesoura. Indiretamente mediante a efstivacdo de subsidios aos
capitais privados mediante a subcorrecido de seus precos,‘jé que
sua orbita de valorizagdo coincidia com a producdo de insumos
industriais como minérios, ago e energia. £ diretamente, como
ilustra a analise do esquema de propriedade das divisas geradas,
mediante a expansioc da venda de suas mercadorias. nos mercados
externos.

A analise do comportamento das captacdes de recursos

Junto ao Euromercado indica a presenga expressiva de capitais

f

orivados enguanto tomadoras de créditos no periodo do milagreZs.
Neste universo de demandantes de empreéstimos provavelmente
figurariam aquelss capltais para 03 guals as vendas externas vao
progressivamente se avolumando, sob 08 estimulos do sistema de
incentivos. No periodo do II PND, grosso  modo, as captacdes

orivadas se desaceleram sm resposta ao declineo da formacio de

capital do setor privado, enquanto se avolumam as captacdes
realizadas pelos grupos estatals. Esta ldgica mais geral de
saneamento dos capitais privados - que desacelera suas captacdes

por créditos denominados sm moeda estrangeira em face dos sinais
de sobreacumulacdo e adiante procura transferir via DRME o0s
astoques de divida ao Estado - ocorre em paralelo, ao menos para
aqueles capitalis que comporiam & vanguarda do setor exportador
quando eclodem o0s megasuperdvits, ao crescimento de suas vendas

gxternas - fartamente premiadas pelos incentivos e estimuladas

25 - Ver Cruz, Davidoff Chagaz "Endividamento externo e politica econdmica - a experiéncia da década de
oitenta.”
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pela gueda nos ritmos de expansdo do produto verificadas ao longo
da década de setenta. \

Desta forma tais informacOes sugsrem que o processo que
convergs para a situacdo polarizada entre o colapso das contas
publicas e o aparente saneamento dos capitais privados,' nos anos
oitenta, surge como resultado de uma resposta pasticular do

estrangulamento exte8rno gue irrompe nesta década. Esta foi

costurada sob o0s ecos do Ultimo suspiro da politica scondmica do

regime adtoritario, culjo enralzamento vinha se aprofundando na
década precedentse. Esta acomodou 08 interesses de expressivos
capitalis, naclonails 2 internacionais, pela linha de menor

resisté&ncla, chancelando estes DrocessSosS em curso  na sconomia.
£Ela procurava preservar uma articulacdo com a comunidade
financeira internacional a0 mesmo fempo em gue fornecia aos
grandes capitals privados, ainda que sob o pena de corroer
pesadamente as financas do Estado , mecanismos de preservacio de
sua rentabilidade ligados aoc circuito exportador. Este processo
de criac3o de uma rede articulada de interesses plantados no

setor exportador, que avanca significativamente ao longo dos anos

setenta, pode ajudar a axplicar a forma particular de
enfrentamento, am certo sentido passivo, do estrangulamento
cambial e de financiamento que acompanha a crise do
endividamento.

Além de tudo, a identifica¢3do da origem destes capitais
- que neste contexto respondem pelas vendas externas - . pode
desmanchar velhos mitos, frageis como castelos de areia. Na

gestacio deste processo Delfim sabia perfeitamente gque seu
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festejado herdi exportador fundia-se em blocos de capital onde
antes figurava o antigo vildo substituidor de importacSes. Nosso
@anigmatico personagem - ora veja - ganha vida, assim, através das

acoes de um mesmo & Unico ator, que Ja havia representado

outros dramas no espetadculo da industrializac3o brasileira. ..



APENDICES

TABELA 1

M/PIB

0,89%
1,06%
1,40%
1,84%
2,467
2, b4
2,24%
2,76%
3,229
3,63%
4,10%
5 ,14%
4,17%
4,57%
5,55%
4,63%

GL/PIB

5,839
5,28%
6,1L%
7,95%
8,64%
8,18%
8,17%
8,72%
8,01%
8,33%
9,15%
10,08%
8,20%
8,87%
9,93%
8,43%

relaté-

BRASIL
EXPORTACOES GLOBAIS E DE MANUATURAS
1976 A 1985

ANO EXPGL EXPM M/GL

70 2739 416 15,19%
71 2904 581 20,01%
72 3991 912 22,85%
73 6199 1434 23 ,13%
T4 7951 2263 28 ,46%
75 8670 2585 29,82%
76 10128 2776 27 ,41%
77 12120 3839 31,67%
78 12659 5083 40,15%
79 15244 6645 43 ,59%
80 20133 9028 44,847
81 23293 11884 51,02%
82 20175 10253 50,82%
83 21899 11276 51,49%
84 27005 15102 55,92%
85 25639 14062 54,85%
Fonte: Conjuntura econdmica e
rios do Banco Centratl

EXPGL - Exportagdes Globais
EXPM

- Exportagdes de Manufaturados
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TABELA 2

ANO PAP NAV

BRASIL

DISTRIBUIGAO SETORIAL
DOS PRINCIPAIS EXPORTADORES DE MANUFATURAS
1976 a 1985

EEERER TR SRR R R T e R R L L L L L R .

MNF

MET

MAQ

MAD

INS

FRI

FAR

*********************************************************

76
77
78
79
80
81
82
83
84
85

0,59% 0,76% 0,34%

0,76%
1,10%
1,53%
1,85%
1,65%
1,46%
1,63%
1,34%
0,91%

1,29% 0,26%
1,02%
1,58%
3,11%
0,86%
1,87%

0,25%
0,22%
0,40%

0,35%
0,15%
0,48%
0,57%
0,36%

0,09%
0,68%
1,09%
2,01%
1,89%
1,65%
1,12%
1,76%
0,36%

4,29% 1,18% 1,26% 9,58%

3,38%
1,60%
2,22%
2,32%
1,46%
1,90%
1,51%
1,05%

3,59% 2,01% 1,70% 6,17%
1,15% 1,50%
1,09%
1,03%
0,77%
0,64%
0,87%
0,60%

1,31%
1,85%
0,95%
0,69%
0,66%
0,25%
0,69%

3,84%
3,64%
4,78%
4,41%
3,45%
3,84%
2,67%
2,83%

0,13%
0,18%
0,29%
0,21%
0,49%
0,64%
0,53%
0,56%
0,71%

EAAEET A XA XA A AI KA A A IR ALR LA A A ALAAT A A AL AR R A A A AR A A AR A A AR AR A ARk Ak kk kX

ANO DOM CAL CAF BOR BEB AVV AUT AP¢ ALM
AKRKKRA KA R R E AR AR AR R A A KA R A K R A A AR KRR KRR AR KRR AR A KRR KRR RKR KX
76 10,63% 0,76%14,12% 2,27% 6,22% 39,60% 1,01% 0,205%
77 11,46% 0,82%16,62% 2,01% 9,63% 0,38%30,03% 1,26% 0,50%
78 8,70% 1,46%12,72% 1,72%13,87% 1,46%30,08% 1,37% 0,62%
79 5,93% 0,69%12,11% 1,89% 8,18% 2,47%32,27% 4,11% 0,58%
80 3,83% 1,06% 6,00% 2,25% 9,01% 2,11%31,21% 3,04% 0,69%
81 4,06% 0,71% 3,70% 1,30%11,02% 2,07%29,10% 1,79% 0,66%
82 3,85% 1,18% 4,66% 1,05% 9,52% 2,03%23,60% 1,35% 0,69%
83 4,62% 1,46% 2,40% 1,30% 7,97% 1,72%21,06% 0,66% 0,37%
84 5,28% 1,27% 2,39% 2,09%14,58% 1,15%17,32% 0,68% 0,56%
85 5,18% 0,91% 2,39% 2,25% 8,05% 2,35%24,53% 0,31% 1,21%

P R R R R R X SRR LR LS SRR EEEEEEEE SR 5

VES

TRA

TEX

SID

QUI

PLA

PET

AAKEEKEKEXXKAKXAKE KR A AR A KA AAAAA KKK AKX KA AR K AKRKRKRAKR

1,77%
1,32%
0,88%
0,65%
0,71%
0,42%
0,23%
0,52%
0,61%

1,77%
5,92%
5,74%
2,66%
3,04%
2,56%
2,22%
1,39%
1,27%
0,94%

1,18%
1,07%
0,71%
0,69%
0,58%
0,49%
0,49%

1,01%
1,07%
2,12%
6,44%
6,90%
5,51%
7,55%

0,08%
0,06%
0,62%
3,46%
5,31%
5,91%
8,94%

0,55%11,15%11,448%
0,48% 9,30% 9,008%
0,49% 8,38% 8,17%

0,08% 1,85%
0,19% 3,71%
0,22% 6,76%
0,33% 8,11%
0,42%10,17%
0,42%18,06%
0,77%21,63%
0,94%19,968%
1,00%24,21%
1,51%25,41%
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TABELA 3

BRASIL
DISTRIBUICAOC DA PROPRIEDADE DO CAPITAL
DOS PRINCIPAIS EXPORTADORES DE MANUFATADOS

1976 A 1985

FL T O T O T A B L L T O O L L O T L L T L A A A I L I A T T T A N T A (T A R TR [ 1]

H IIIANO 7 Ilemlt/lgl; Honnn §§-l}l-8 l.l 3 NAC PUB

ERT AN L L A A T R TR I B A R AR T AN TR T N T A ¥

76 44,96% 67,17% 28,55% 3,25%

77 u43,87% - 61,28% 30,64% 8,08%
78  47,43% - 56,08% 30,07% 13,85%
79 44,11% - 53,80% 28,15% 18,05%
80  45,55% - 53,02% 27,31% 19,67%
81 48,89% - 51,27% 20,91% 27,81%
82 54,13% - 41,95% 20,94% 37,12%
83 51,67% - 38,65% 20,34% 41,01%
84 50,81% - 23,87% 25,57% 40,57%
ann R anua g e a i TR e wa ki nanunwh TTn wan

FONTE: ELABORACAO PROPRIA COM BASE NAS
INFORMACOES DA CACEX SOBRE AS MAIORES
FIRMAS EXPORTADORAS DE MANUFATURAS,

E COM BASE NO GUIA INTERINVEST DO
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NO BRASIL,

NO ATLAS FINANCEIRO DO BRASIL E DO

QUEM E QUEM NA ECONOMIA BRASILEIRA

AM/GL - TOTAL DA AMOSTRA/GLOBAL MANUFATURAS
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TABELA 3 (sem a Petrobras S.A.)

BRASIL
DISTRIBUICAO DA PROPRIEDADE DO CAPITAL
DOS PRINCIPAIS EXPORTADORES DE MANUFATADOS
1976 a 1985

HELIEIRIRIR IR NI NI NI R IR IR IR RN R I RI R IR IR N NI NI NI NI EIRI NI RIRINT]

ANO AM/GL ESTR. NAC PUB
RN IR R IR NI NN IR NN NI RN IR NI IR NI RI RNl R I NI EININIRININ NIl
76 44,16% - 67,17% 28,55% 1,51%
77 42,33% - 63,51% 31,75% 4,74%
78 44 ,44% - 59,85% 32,09% 8,06%
79 40,75% - 58,23% 30,47% 11,30%
80 41,28% - 58,49% 30,13% 11,38%
81 40,58% - 61,77% 25,19% 13,04%
82 42,89% - 52,93% 26,42% 20,65%
83 41,70% - 47,89% 25,20% 26,90%
84 38,82% - 44,33% 33,46% 22,21%
85 34,83% - 56,82% 21,36% 21,83%

RIRI NI R R R IR R IR IR IR NI R N NI R IR IR IR NI N NI RIRINININIRIRININ]]

Fonte: Elaboragao prépria com base nas
informagoes da Cacex sobre as maiores
firmas exportadoras de manufaturas,

e com base no Guia Interinvest do
Investimento Estrangeiro no Brasil,

no Atlas Financeiro do Brasil e do
Quenm é Quem na economia brasileira
*Exclui as exportacoes da Petrobrds SA
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