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A divida externa nada mais €, numa primeira aproximagio, do
que uma das faces das relactes entre a economia brasileira e aquilo que
convencionalmente é designado por “resto do mundo”. De um ponto de
vista estritamente contdbil, o estoque da divida externa bruta, em
qualquer momento dado, € o resultado acumulado da parcela dos déficits
em transagoes correntes nio financiadas pelo ingresso de capital de risco
(ou por variagdes nas reservas internacionais). Isto significa que uma
divida bruta crescente, a exemplo do ocorrido no Brasil desde o final dos
anos 60 aos dias de hoje, € indicador de uma sucessio de déficits em
transacGes correntes (e/ou de niveis crescentes de reservas internacionais)
financiados através de capital de empréstimo. O que se pretende, na
presente secdo, € apresentar uma breve discussiio sobre a natureza de tais
déficits e de suas relagcdes com o endividamento externo assumido pela
economia brasileira no decorrer dos anos 70.

Para facilitar a discussdo das questdes sugeridas, agrupou-se os
dados do balango de pagamentos segundo categorias distintas daquelas
utilizadas nas estatisticas oficiais do Banco Central. Nesta nova
agregacdo, os dados do balango de pagamentos foram ordenados em trés
grandes contas, a saber:

1 Professor do Departamento de Economia da UNICAMP. Artigo originalmente escrito em
dezembro de 1981.
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(1) conta de mercadorias e de servigos produtivos;
(2) conta de capital de risco;
(3) conta de capital de empréstimo.

A conta de comércio de mercadorias e de servigos produtivos é
uma versdo expurgada do balango de transagGes correntes, incluindo,
além das exportagGes e importagdes, apenas os servigos ditos produtivos,
ou seja, aqueles relativos a transportes, seguro e importagio de
tecnologia. Um déficit nesta conta é um indicador aproximado do
montante de recursos externos que, de alguma forma, contribui
diretamente para o crescimento do produto interno.” As duas outras
contas, 2 medida que apresentem resultados superavitdrios, representam
formas alternativas de financiamento dos eventuais déficits ou, na
auséncia destes, formas alternativas de geracio de reservas internacionais.

A conta capital de risco compreende os ingressos liquidos a titulo
de investimentos diretos e as remessas liquidas relativas a lucros e
dividendos, enquanto que a conta capital de empréstimo abrange as
entradas liquidas referentes a empréstimos e financiamentos e as saidas
liquidas relativas a juros e amortizagoes. Esta forma de organizagdo dos
dados permite que se disponha, para cada conta, do resultado liquido dos
ingressos de capital estrangeiro, descontados os servigos resultantes de
entradas pretéritas. Além das trés contas indicadas considerou-se, ainda, a
conta variagido de reservas, entendida como uma conta de resultado. Os
dados relevantes estdo consolidados na Tabela 2.

Poriodo 1969/73°

O primeiro grande impulso da divida externa brasileira, em sua
histéria recente, se deu no periodo 1969/73. Durante quase toda a década
dos sessenta, a divida externa bruta praticamente nio se alterou, oscilando
em torno de um patamar estdvel, da ordem de US$ 3 a 4 bilhdes. Ea

2 Para uma discussio a respeito, ver Doellinger (1974).
3 Virias das idéias expostas neste subitem tém por base o estudo pioneiro de Pereira (1974).
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partir do final dos anos 60 que a divida bruta inicia uma trajetéria de
crescimento acelerado passando de 3,8 bilhdes em fins de 1968 para US$
12,6 bilhdes em fins de 1973 (Tabela 1). Isto significa que o primeiro
movimento de aceleragiio da divida externa coincide, temporalmente, com
o ciclo expansivo de 1968/73, o que sugere algumas reflexdes.

Tabela 1
Evolugdo da divida externa bruta e das reservas internacionais
1960/80
uUss 10°
Ano Divida Externa Bruta "’ Reservas Internacionais @
1960 3,1 0,3
1961 3,1 0,5
1962 3,2 0,3
1963 32 0,2
1964 3,1 0,2
1965 3,5 0,5
1966 37 0.4
1967 34 0,2
1968 3.8 0,3
1969 4.4 0,7
1970 53 1,2
1971 0,6 1,7
1972 9,5 4,2
1973 12,6 6,4
1974 17,2 53
1975 21,2 4,0
1976 26,0 6,6
1977 32,0 7.3
1978 43,5 11,9
1979 49,9 9,7
1980 539 6,9

Fontes: (1) Relatério do Banco do Brasil (1961/63); Relatério da SUMOC
(1961/64); Boletim do Banco Central do Brasil (vdrios nimeros); (2) FMI.
International Financial Statistics (véirios nimeros),

Segundo o discurso oficial da época, as tomadas de recursos
externos constituiam elemento de vital importincia para a viabilizagio de
altas taxas de crescimento do produto interno. Tal afirmativa assentava-se
no suposto de que a economia brasileira, dado seu estigio de
desenvolvimento — ainda com notdrias insuficiéncias quanto a produgio
de diversos bens intermedidrios e de capital — esbarraria em restri¢des
tanto pelo lado do setor externo como pelo lado da poupanga interna, caso
intentasse acelerar sua taxa de crescimento. O apelo a recursos externos
era, portanto, condi¢do sine qua non, e expressava, em ultima instincia, a
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contribuigiio de “poupangas externas” ao esfor¢co de desenvolvimento da
economia nacional. A partir destas proposigdes, o endividamento externo
ocorrido no periodo passou a ser apresentado como o resultado necessario
de um ciclo expansivo numa economia ainda em desenvolvimento.*

E verdade, ressalte-se desde logo, que o coeficiente de abertura
da economia brasileira ampliou-se no decorrer do ciclo expansivo. O
coeficiente de importagdes sobre a oferta total crescen para os bens
manufaturados no seu conjunto e, em especial, para os bens
intermedidrios e de capital. Pelo lado dos bens intermedidrios este
fendmeno resultou, essencialmente, do atraso de programas
governamentais em alguns setores estratégicos, como o sidertrgico, por
exemplo. Pelo lado dos bens de capital, resultou da combinagdo de fatores
conjunturais e estruturais. A esse respeito destaque-se, em primeiro lugar,
a politica econdmica francamente estimuladora da importagdo de tais
bens, que prevaleceu no periodo 1968/70 e que certamente operou como
inibidora do crescimento da produgio doméstica. Mesmo no periodo
seguinte, quando foram tomadas medidas visando corrigir os “desvios”
anteriores — principalmente via extensdo de incentivos fiscais e crediticios
a produgiio doméstica — permanece uma politica bastante permissiva em
relagiio 4 importagiio de bens de capital. Quanto aos fatores estruturais,
cabe enfatizar que a significativa e crescente participagio do capital
estrangeiro nos diferentes ramos da indistria de transformagao
certamente contribuiu para a elevagiio do coeficiente de importagoes,
dada sua alta propensiio a importar e a auséncia de restri¢des efetivas a
importagdio. Como pano de fundo, cabe considerar que as condigdes de
dominio da tecnologia de ponta, os interesses do grande capital
internacional e questdes relativas 2 dimensdo de mercado acabam por
impossibilitar que a indistria doméstica de bens de capital “se complete”,
exigindo, portanto, um determinado volume de importagdes
complcmentares.s

4 H4 diferentes documentos que expressam com fidelidade o pensamento governamental
sobre as relages entre divida externa e crescimento.. Ver, a respeito, por exemplo, Banco Central do
Brasil. (1973). Ver, também, a sintese apresentada em Mollo (1977).

5 Para o exame de diferentes visdes sobre esta questio ver: Suzigan et al. (1974); Bonelli &
Malan (1976); Mazzucchelli (1977) e Bonelli & Faganha (1978).
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Contudo, esse fendmeno de abertura do coeficiente de
importagdes foi acompanhado por um expressivo crescimento das
exportagdes brasileiras, dados o boom observado no comércio
internacional e o elenco de medidas internas de incentivo.® O crescimento
das exportacdes foi de tal magnitude que garantiu as divisas necessirias
para fazer frente 2 ampliagdo das importagdes, conduzindo a um balango
comercial equilibrado no qiiinqiiénio 1969/73 (Tabela 2). Este resultado
indica que, a despeito do crescimento “desequilibrado”, ndo houve, pelo
lado do comércio de mercadorias, qualquer pressiio indutora da tomada de
capitais de empréstimo ao longo do ciclo expansivo.

Quanto aos servicos produtivos houve, é certo, um déficit
acumulado no periodo, da ordem de US$ 2 bilhGes. Observe-se,
entretanto, que a pressdo dos servigos produtivos sobre a tomada de
capitais de empréstimo foi de fato inferior ao déficit antes apontado. Isto
porque a conta capital de risco apresentou um saldo positivo no
qiiinqliénio, da ordem de US$ 1 bilhdo, gerando, assim, divisas para
financiar parte do déficit dos servigos produtivos. Na verdade, a pressio
exercida pela conta de mercadorias e de servicos produtivos sobre a
tomada de empréstimos externos foi inferior a cifra acumulada de US$ 1
bilhdo, ndo podendo ser responsabilizada, desta forma, pela contratagio
liquida de empréstimos e financiamentos da ordem de US$ 6,8 bilhdes,
conforme registram nossas contas externas (Tabela 2).

A conclusio a que se chega, portanto, € que a tese de que a
aceleraciio do endividamento externo brasileiro ocorrida durante o ciclo
expansivo foi determinada pela necessidade de “poupangas externas” ou
por estrangulamentos do setor externo nio encontra qualquer base de
sustentaciio. Sendo assim, a contrapartida do significativo impulso sofrido
pela divida externa deve ser buscada na esfera das relagGes financeiras da
economia brasileira com o “resto do mundo” e niio na suposta
necessidade se superar “constrangimentos” do setor externo.

O cardter predominantemente financeiro do endividamento
ocorrido no periodo fica evidenciado quando se observa que as

6 Para a aniilise do desempenho das exportagdes brasileiras e de seus determinantes ver, por
exemplo, Doellinger (1974) e Hidrobrasileira (1978).
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contratagdes liquidas de empréstimos e financiamentos tiveram como
contrapartida principal o custo da prépria divida — US$ 1,6 bilhdo
relativos a juros vencidos no periodo — e¢ a formagiio de reservas
internacionais, ou seja, a criag¢io de poder de compra que ndo se realiza
no periodo e que retorna ao circuito financeiro internacional (Tabela 2).

Tabela 2
Contas selecionadas do setor externo (saldos liquidos no perfodo) US$ 107
Comércio/Servicos produtivos Capital de risco
Periodo Bal.  Bal. Serv. Saldo Periodo Investimento  Lucrose  Saldo
Com. n liquido " dividendos

1969/73 (0,03) (2,03) (2,06) 1969/73 1,82 (0,68) 1,14
1974176 (10,48) (3,54)  (14,02) 1974/76 3,09 (0,86) 2,23
1977178 (0,92) (2,86) (3,78) 1977/78 2,15 (1,02) 1,13
1979/80 (5.67) (437 (10,04 1979/80 3,71 (0,95) 2,76
M gervigos considerados: transportes, ) Exclusive reinvestimentos.

seguro e importagio de tecnologia

Capital de empréstimo
Sub-  Amorti-  Subtotal Juros Saldo

total  zagbes Lig. Myariagio
Perfodo Financ.  Empr. A B C=A-B D C-D das Reservas
import. Moeda (¥
1969/70 4,29 10,07 14,36 (7.61) 6,75 (1,58) 517 6,16
1974/76 533 1589 21,22 (7,11) 14,11 (3,96) 10,15 0,23
1977/78 3,97 19,09 23,06 (9,55 13,51  (4.80) 8,71 5,26
1979/80 3,75 18,69 22,44 (13.23) 9.21 (1050)  (1.29) (5.01)

M Inclusive bénus.

Obs.: Niio estio computados os valores relativos a Transferéncias Unilaterais, Erros ¢ Omissdes,
Viagens Internacionais, Transferéncias Governamentais e Outros Servigos.

Fonte dos dados brutos: Boletim do Banco Central do Brasil (viirios niimeros).

Por outra parte é fundamental ter presente que a compreensio dos
determinantes do endividamento ocorrido no periodo sé se completa
quando o foco de atengiio é deslocado para cendrio internacional. Isto
porque o afluxo significativo de recursos externos 2 economia brasileira
foi determinado, em ultima instincia, pelas transformagdes ocorridas no
mercado de euromoedas e que se traduziram, sobretudo, numa
extraordindria disponibilidade de créditos a prazos cada vez mais longos e
spreads cada vez menores no decorrer do periodo. Neste sentido, a
economia brasileira, ao elevar seus niveis de endividamento externo, nada
mais fez do que acompanhar de forma passiva um movimento geral que
envolveu diferentes economias “em desenvolvimento” num momento em
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que o euromercado buscava novos clientes fora dos Estados Unidos e
Europa. Por outras palavras, a economia brasileira foi “capturada”,
juntamente com vdrias outras economias, num movimento geral do capital
financeiro internacional em busca de oportunidades de valorizagio.’

Destarte, é totalmente imitil tentar explicar a acelera¢io do
endividamento ocorrida no qiiingiiénio 1969/73 como resultante de
estrangulamentos do setor externo ou como a contribui¢do de “poupangas
externas” ao ciclo expansivo observado no periodo. O que houve, isto
sim, foi a convergéncia de uma situagdo de grande liquidez internacional
com a de um ciclo expansivo interno onde a demanda por crédito em
moeda doméstica exercida pelo setor privado crescia a taxas elevadas e
onde as caracteristicas institucionais do sistema financeiro interno faziam
com que parcela crescente dessa demanda fosse atendida,
independentemente do estado das contas externas, por operagdes que
envolviam a entrada de recursos externos. Este ponto, de decisiva
importincia para a compreensio niio s6 das relagdes entre ciclo expansivo
e endividamento externo, como de significativos desdobramentos
posteriores, serd discutido de forma aprofundada na segunda parte do
presente trabalho.

SProriodo 1974/76

Ao contrdrio do periodo anterior, o triénio 1974/76 é marcado,
antes de tudo, por fortes desequilibrios do balango comercial, que
apresenta um déficit acumulado de US$ 10,5 bilhdes nos trés anos
considerados. Este resultado reflete, em primeira instancia, as condigoes
adversas observadas no comércio internacional, dada a inflexdo verificada
nas taxas de crescimento das economias capitalistas avangadas e a
quadruplicagio do prego do petréleo ocorrida em fins de 1973.° Nos anos
de 1974 e 1975 hda uma clara deterioragiio dos termos de intercimbio e

7 Esse ponto foi tratado, pioneiramente, por Wells (1973). Para uma exposigio das
condigdes vigentes no mercado financeiro internacional, ver Batista Jr. (1980).

8 Para uma andlise dos determinantes da crise internacional e de seu impacto sobre as
economias atrasadas, ver Coutinho & Belluzzo (1980).
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uma queda no ritmo de crescimento do volume exportado pela economia
brasileira, ambos decorrentes da conjuntura recessiva vivida pelas
economias industrializadas.

Esta profunda inversio de sinal nas condi¢Ges do comércio
internacional se d4 num momento em que a economia brasileira, a
despeito de jd experimentar os primeiros sinais de desaceleragio,
continua a apresentar taxas elevadas de crescimento. A indistria de
transformaciio cresce a uma taxa média da ordem de 8% a.a. no triénio, o
que dd uma idéia do dinamismo ainda presente no periodo. O declinio das
inversdes privadas ¢, em boa medida, compensado pelas inversdes
publicas, principalmente por aquelas relativas ao II PND, de tal sorte que
a retragiio da taxa global de inversio se processa de forma suave.” A
manutengio de altas taxas de crescimento, dados o coeficiente de
importagio de bens intermedidrios e de capital e a elevagio de seus
precos no mercado internacional, acaba determinando um acréscimo
significativo no valor das importagdes brasileiras realizadas no periodo.'’

Constata-se, portanto, que a diferenca do periodo 1969/73, hd no
triénio 1974/76 uma marcada dessimetria no comportamento da economia
brasileira vis-a-vis o das principais economias capitalistas, o que acaba
por se refletir em vultosos déficits no balango comercial. Ou seja, as
dificuldades pelo lado do comércio expansivo, manifestam-se agora com
grande intensidade em fungio das adversidades que a conjuntura
recessiva mundial impde as relagdes comerciais brasileiras. As restrigdes
externas pdem a nu o cardter “desequilibrado” da fase expansiva anterior,
que esteve nio sé dissimulado como também agravado por uma
conjuntura internacional extremamente favordvel. Além disso, os déficits
comerciais sdo amplificados pelo comportamento da conta de servigos
produtivos, que tem seus déficits também acrescidos no periodo
especialmente em fungiio do impacto do aumento do prego dos
combustiveis sobre o item “transportes”. Resulta, dos elementos

9 Sobre o comportamento da indistria de transformagio ver: Bonelli & Werneck (1978).
Para uma discussiio sobre o papel das inversdes piblicas no periodo ver Reichstul & Coutinho
(1980).

10 A formagiio de estoques especulativos deve ter contribuido, em 1974, para a elevagiio das
importagoes brasileiras. Este fato niio deve, contudo, ser sobrevalorizado a ponto de obscurecer as
determinagdes principais.
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apresentados, que, descontada a contribui¢io liquida do ingresso de
capital de risco, o balango de mercadorias e de servi¢os produtivos exerce
forte pressio sobre a tomada de recursos de empréstimos demandando
algo em torno de US$ 11,8 bilhdes no triénio.

Nio deve ser esquecido, por outra parte, que este quadro de
desequilibrios é exacerbado pelo impacto que o custo da divida exerce
sobre a conta financeira. Os juros vencidos no triénio montam em US$ 4
bilhdes, o que significa, em termos médios anuais, um acréscimo superior
a 300% em relagido & média do qliinqiiénio 1969/73. Esse aumento dos
compromissos financeiros correntes reflete, por um lado, o simples
crescimento do estoque da divida e, por outro, a deterioragdo das
condi¢oes de crédito prevalecentes no periodo. Neste particular, ¢
significativa a elevagiio observada tanto nas taxas bdsicas de juros como
nos spreads praticados no mercado financeiro internacional."

Como agravante, o discurso oficial a4 época atribuia um carditer
predominantemente conjuntural e transitério as adversidades externas.
Estas eram vistas como um resultado exclusivo do “choque do petréleo”,
e este, como um fendmeno que rapidamente seria absorvido e
neutralizado no plano das relagdes econdmicas internacionais. Tanto ¢é
assim, que a proposta de reorientagio do padrdo de crescimento da
economia explicitada no II PND ignorava solenemente a mudanga de
sinal ocorrida no cendrio internacional. Mais ainda, a idéia de que a
economia brasileira constituia uma ilha de tranqiiilidade, imune a essas
atribulagGes conjunturais, era tal que nem mesmo medidas de curto prazo
foram tomadas com o objetivo de atenuar os desequilibrios do balango
comercial. A politica cambial permaneceu “neutra” enquanto que o
propalado controle de importagdes foi mais um elemento de retérica do
que uma pritica efetiva. Basta ilustrar, a esse respeito, que a medida mais
importante e ainda assim de eficicia duvidosa (generalizagdo dos
depésitos compulsérios de 100% pelo prazo de 360 dias) s6 veio a ser
implantada em dezembro de 1975, ou seja, passados dois anos de
profundos desequilibrios comerciais.'

11 Ver, a respeito, Batista Jr. (1980).
12 Para uma discussio sobre o 11 PND, ver Lessa (1978). Para a descrigio das medidas de
controle, ver FGV (1976).
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Verifica-se, portanto, que o segundo momento de impulsio da
divida externa brasileira responde, dados o padrio de crescimento, as
elevadas taxas de crescimento e a politica econ6mica triunfalista de
“Brasil-poténcia” associada ao II PND, a uma conjuntura internacional
extremamente adversa que rebate tanto pelo lado do comércio de
mercadorias e dos servigos produtivos como pelo lado do custo da divida
que comega a operar como auto-alimentador dos desequilibrios globais do
setor externo.

Geriodo 1977/78

A divida externa brasileira sofre um novo e significativo
incremento no biénio 1977/78. Nestes dois anos, a divida bruta cresce a
uma taxa média da ordem de 30% a.a., uma das mais elevadas de todo o
periodo em estudo. Paradoxalmente estd configurado, por esta época, um
quadro de relativa regularizagiio das relagdes comerciais brasileiras com o
“resto do mundo”, dados tanto a recuperagido do nivel de atividade das
economias capitalistas avancadas, ocorrida a partir de 1976, como a
reduciio da taxa de crescimento do produto interno brasileiro verificada
no biénio.

O exame das contas comerciais revela, para o biénio, um balango
comercial praticamente equilibrado, com um déficit acumulado de apenas
US$ 0,9 bilhdo. Para este resultado contribuiram, além dos fatores de
ordem geral ji referidos, pregos extremamente favordveis para alguns
produtos primdrios de exportagiio, especialmente para café e soja em
1977, e medidas mais efetivas de controle de iml:)ortag;t")f:.s."1l Somados os
déficits das contas de mercadorias e de servigos produtivos, chega-se a
um déficit global de US$ 3,8 bilhdes no biénio, o que significa que a
pressio exercida sobre a tomada de recursos externos é, por este lado,
bastante ténue. Na verdade, a pressiio sobre a tomada de capitais de
empréstimo, descontada a contribui¢iio liquida do ingresso de capital de
risco, ndo supera a marca dos US$ 2,7 bilhGes.

13 Para as informagdes relevantes sobre o coméreio exterior no periodo recente e sobre as
medidas de controle de importagdes, ver Mello & Baltar (1980).
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O confronto desse valor com os US$ 13,5 bilhdes relativos
contratagiio liquida de capitais de empréstimo deixa evidente que
acréscimo da divida ocorrido no periodo pouco tem a ver com
financiamento do “hiato de recursos”. Ou, por outras palavras, revela
cariter predominantemente financeiro da tomada de novos recursos
externos. O custo da divida ji requer, por esta época, volumes
expressivos de recursos para seu financiamento, tendo os juros liquidos
atingido a cifra de US$ 4,8 bilhdes no biénio, o que representa cerca de
36% da contratagiio liquida ocorrida nos dois anos considerados. Além
disso, a variagdo das reservas internacionais alcanga o montante de
US$5,3 bilhges, respondendo, portanto, por outros 40% das tomadas
liquidas do biénio.

C O O

Esse comportamento do endividamento externo no biénio tem por
substrato a expansio significativa da liquidez internacional ocorrida no
periodo 1976/78, que substituiu a “liquidez restrita” do periodo anterior.
H4, no triénio, um ripido aumento no volume das operagdes realizadas no
mercado bancdrio internacional, acompanhado por uma tendéncia a
dilatagiio de prazos e reducdo de spreads. Assim, o aprofundamento do
endividamento brasileiro ocorrido no periodo estd longe de constituir-se
fendmeno isolado. Ao contrdrio, as taxas de crescimento das tomadas de
recursos pelo Brasil junto ao mercado de euromoedas, a despeito de
elevadas, sio inferiores as verificadas para o conjunto das operagdes
realizadas nesse mercado no biénio 1977/78."

A farta disponibilidade de crédito no euromercado teve como
contraponto, no caso brasileiro, uma politica econdmica francamente
estimuladora. do aprofundamento da divida. A partir de meados de 1976,
as autoridades econdmicas adotam viarias medidas visando induzir novas
tomadas de recursos externos. O estimulo a captagdo privada, de parcos
resultados, como serd visto, € realizado, sobretudo, via politicas cambial e
monetéria, que garantem um diferencial no custo do dinheiro para os
tomadores domésticos, especialmente para as operagdes de captagio
direta via Lei n. 4.131. Além disso ¢ instituido, em meados de 1977, um
mecanismo de protecio contra perdas de capital decorrentes de eventuais

14 Sobre as condigdes prevalecentes nas operagdes do euromercado, ver Batista Jr. (1980).
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modificagdes na politica cambial (Res. 432). Quanto as empresas estatais,
principais responsdveis pelo acréscimo da divida no periodo, € posta em
pritica uma politica de crescentes restricdes a obtenciio de recursos
internos, préprios e de terceiros, de tal forma que o endividamento
externo acaba por se constituir recurso obrigatdrio para o prosseguimento

. = 15
dos programas de inversao.

Conclui-se, portanto, que o novo impulso da divida externa
brasileira resultou de um segundo movimento de “transbordamento” do
euromercado de moeda e de uma politica econdmica decididamente
indutora da tomada de recursos externos. O acréscimo da divida pouco
tem a ver com o comportamento da conta de mercadorias e de servigos
produtivos, ou seja, com a contribui¢io de “poupangas externas” ao
crescimento, apresentando como contrapartidas principais o proprio custo
da divida e o acimulo de reservas internacionais.

Ferdodo 1979/80

O biénio 1979/80 é marcado pela volta a uma situagciio de
desequilibrios no balango comercial, que apresenta um déficit acumulado
da ordem de US$ 5,7 bilhGes. Este resultado reflete os efeitos diretos e
indiretos do “segundo choque do petréleo” e do retorno a uma conjuntura
recessiva, ou de reduzidos niveis de crescimento, acompanhada de
aceleragio inflaciondria nas economias capitalistas avancadas.'® Tais
efeitos se fazem sentir, também, na conta de servigos produtivos, que
acusa um déficit acumulado de US$ 4,4 bilhdes, de tal forma que,
descontado o ingresso liquido de capital de risco, resta um déficit global
na conta de mercadorias e de servicos produtivos da ordem de US$ 7,3
bilhdes no biénio.

15 A discussio sobre o significado da estatizagio da divida ocorrida no periodo, ¢é
apresentada na segunda parte do presente trabalho.

16 O item — petréleo e derivados — responde por 50% do acréscimo do valor das importagoes
em 1979 ¢ por 71,4% do acréscimo verificado em 1980, Para uma discussio dos efeitos do novo
aumento dos pregos do petréleo sobre a economia mundial ver, por exemplo, Willianson (1980).
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Mas, o dado novo do periodo € o impacto explosivo que o custo
da divida tem sobre os desequilibrios globais. O efeito cumulativo, que ji
vinha se manifestando em periodos anteriores, assume graves proporgoes
no biénio 1979/80. Como conseqiiéncia, e pela primeira vez na histéria
recente da divida externa, o saldo da conta financeira apresenta-se com
sinal negativo. Isto significa que o acréscimo da divida, além de nio gerar
recursos para o financiamento da conta de mercadorias e de servigos
produtivos, é insuficiente para fazer frente aos juros liquidos vencidos no
periodo. De fato, as tomadas liquidas totalizaram US$ 9,2 bilhdes,
enquanto que os juros liquidos alcancaram o montante de US$ 10,5
bilhdes. Dadas tais condigdes, o fechamento do balango de pagamentos se
fez via queima de reservas internacionais.

O expressivo aumento do custo da divida resultou da elevagdo
das taxas bdsicas de juros praticadas no mercado financeiro internacional,
A Libor de seis meses, por exemplo, que apresentou um valor médio de
9,9% a.a. no biénio 1977/78, atinge um valor médio de 14,4% em 1979 e
de 16,8% em 1980. Considerando-se que a maior parte dos contratos de
empréstimos e financiamentos ¢ firmada com cldusula de taxa de juros
flutuante, é facil perceber o impacto causado por estas acentuadas
variagdes sobre o custo da divida externa brasileira.

Na verdade, a importincia assumida pelo componente financeiro
nos desequilibrios globais do setor externo s6 faz por revelar uma das
faces perversas do elevado endividamento externo. Isto porque a
economia brasileira, & medida que aprofundou sua divida, tornou-se
duplamente vulnerivel a conjunturas mundiais recessivas e inflaciondrias:
por um lado, tais conjunturas tém um pesado efeito negativo sobre a conta
de comércio — tanto pelo lado de absor¢iio de nossas exportagdes como
pelo lado dos termos de intercimbio enquanto, que, por outro, siio nessas
conjunturas que tendem a prevalecer, nos paises centrais, politicas
monetdrias ortodoxas que, via elevaciio das taxas de juros internacionais,
impactam negativamente a conta financeira das economias endividadas.
Ou seja, os periodos em que se agravam os déficits na conta de
mercadorias e de servigos produtivos sdo exatamente aqueles nos quais
sobrevém situagoes de “liquidez restrita” e de agravamento dos déficits
puramente financeiros. Um quadro semelhante jd se havia configurado no
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biénio 1974/75, mas com resultados menos evidentes, uma vez que o
estoque da divida era relativamente pequeno e que a elevagiio da taxa de
juros se processou com menor intensidade.

Verifica-se, portanto, que os desequilibrios do setor externo
assumem um cardter predominantemente financeiro, como resultado do
impacto desequilibrador que o endividamento externo exerce sobre o
balango de pagamentos. Manifesta-se, portanto, no periodo 1979/80, um
aparente paradoxo: o endividamento externo, justificado como um
elemento de superagiio de “constrangimentos externos”, de potenciador
do crescimento econdmico, revela-se o seu contririo, ou seja, um
elemento fortemente agudizador das dificuldades externas ou,
radicalizando o argumento, um elemento de geragio de
“constrangimentos externos”.

R/ r{(g)i&z/{ﬁaf cdo’” da divida exlerna brasileira

A primeira parte do presente trabalho esteve centrada na
discussdo sobre a natureza do endividamento externo recente a partir do
exame das relagdes entre desequilibrios em transagdes correntes e
tomadas de recursos junto ao sistema financeiro internacional. A se¢do
que ora se inicia visa, por sua vez, discutir as principais caracteristicas e
tendéncias do processo de endividamento, tendo como ponto focal de
analise os tomadores domésticos de crédito externo. Trata-se,
conseqiientemente, de uma andlise que privilegia a caracterizagdo dos
usudrios finais dessa modalidade de crédito. Para tanto, foram utilizadas
informagdes relativas as operagdes de captagdo direta efetuadas nos
moldes da Lei n. 4.131, que constituem a principal forma de captagio de
recursos externos e para as quais ha disponibilidade de dados em termos
de tomador final."”

17 A descrigio do tratamento metodoldgico adotado ¢ apresentada no Apéndice: Nota sobre
os dados bidsicos utilizados, ao final do texto. A sistematizagio dos dados contou com a dedicada ¢
cficiente colaboragio de Malila Camardo Telles Ribeiro ¢ Fibio Muniz.
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st hajeldria das cafilagées fuiblicas

Um dos tragos mais caracteristicos do processo de endividamento
externo experimentado pela economia brasileira no decorrer da década de
70 é, indiscutivelmente, a crescente “estatizaciio” das tomadas diretas
realizadas junto ao sistema financeiro internacional. A divida externa
nasce, e ganha vulto, sob a forma predominante de divida privada, para
logo transmudar-se em divida essencialmente piblica. Este processo €
claramente ilustrado pelos dados apresentados na Tabela 3: nos anos 1972
e 1973, primeiro periodo de forte aceleragio do ingresso de recursos
externos, o setor privado respondia por cerca de 67% em média, do total
captado via Lei n. 4.131. Em 1975 o setor privado tem sua participagiio
reduzida para cerca de 50%, enquanto que, ao final do periodo estudado,
a predominincia quase que absoluta jd é do setor piblico, que responde
por cerca de 77% das captagGes totais. Em valores correntes, as captagdes
privadas, que se mantém praticamente constantes no periodo 1972/76 em
torno de US$ 1,9 bilhiio anuais —, crescem no biénio 1977/78 e caem a
seguir até atingirem, em 1980, o montante mais baixo de todo o periodo
estudado. As captagoes publicas, por sua parte, crescem sistematicamente
no periodo 1972/79, caindo em 1980 para niveis ligeiramente superiores
aos observados em 1977.

A andlise setorial das captagOes piiblicas indica que seu peso
crescente no conjunto das captagoes totais efetuadas nos moldes da Lei n.
4.131 resulta, em boa medida, dos empréstimos contratados por empresas
de dois setores produtores de insumos de uso generalizado, a saber:
energia e siderurgia. O setor de energia, que no periodo 1972/76
respondia, em média, por cerca de 4% do total captado (Tabela 4), tem
sua participagdo significativamente acrescida a partir de 1977, quando sio
realizadas vultosas tomadas, especialmente pela ELETROBRAS, que
assume efetivamente o papel de holding setorial, e pelas Centrais
Elétricas de Sio Paulo — CESP. A partir do ano seguinte adicionam-se as
tomadas realizadas pela ltaipu Binacional e aquelas destinadas a financiar
o programa nuclear, sob responsabilidade da NUCLEBRAS. A partir de
1979, somam-se, ainda, os empréstimos contratados pela Light Servigos
de Eletricidade S/A, agora de propriedade estatal (Tabela 13). Essa
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intensa aceleragdo na contratagdo de empréstimos via Lei n. 4.131 faz
com que a participagdo do setor de energia cresga rapidamente, até atingir
o percentual de 25,1% do total captado pelos setores piiblico e privado,
em 1980. O setor de siderurgia, por sua parte, s6 ganha importincia na
captacdo de recursos via Lei n. 4.131 a partir de 1977, quando vencidas;
algumas indefinigdes, € posto em marcha o terceiro estagio do programa
siderirgico nacional. No biénio 1977/78 sio efetuadas expressivas
tomadas por quase todas as principais empresas do setor, enquanto que no
biénio seguinte as tomadas mais importantes sdo realizadas pela
Sidenirgica Tubario e pela holding setorial (Tabela 14). Como resultado
desse impulso, o setor siderirgico passa de uma posi¢do quase
desprezivel para uma participagio importante no conjunto das
contratagdes efetuadas nos moldes da Lei n. 4.131 (Tabela 4).

O fato de os setores de energia e de siderurgia serem dois dos
principais responsdveis pela crescente participagiio do setor publico na
tomada de recursos externos reflete uma importante caracteristica do
comportamento de tais setores no periodo recente: a manutengio de
elevados volumes de inversio a despeito da politica de contengiio do
gasto  publico  progressivamente  imposta  pelas  autoridades
governamentais a partir de 1976."® Mais ainda, indica, como seri
discutido adiante, uma modificagio na estrutura de financiamento onde os
recursos de origem externa passam a ter peso crescente no conjunto de
fundos mobilizados para as inversdes realizadas nesses setores.

Dois outros segmentos do setor piublico - intermediagio
financeira e administragio ptiblica — t€ém importincia enquanto agentes da
progressiva “estatizagiio” da divida externa ocorrida na década de 70. O
primeiro passa de uma participa¢io média da ordem de 3% a 4% no inicio
do periodo para uma participagdo de cerca de 11% em 1980, enquanto
que o segundo, a despeito de fortes oscilagdes anuais, chega ao final do
periodo estudado com uma participagdo préxima de 20% das captagGes
totais (Tabela 4). Tais dados evidenciam que o processo de “estatizagio”
passou, também, pelo endividamento externo de quase todos os governos
estaduais, ¢ mesmo de algumas prefeituras, € que contou com a

18 Para uma anilise setorial do comportamento das inversdes piblicas na década de 70 ver,
Reichstul & Coutinho (1980).
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participagio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico -
BNDE, como importante agente tomador de recursos via Lei n. 4.131
(Tabelas 18 e 19).

Além dos setores tratados, dois outros merecem destaque
enquanto  tomadores de recursos  externos:  transportes e
telecomunicagGes. A caracteristica principal, comum a ambos, é a
trajetéria inversa a dos setores antes descritos: apresentam maior
importincia relativa no inicio do periodo, passando para uma posi¢do
nitidamente secunddria ao seu final. O setor de transportes, com
participagio crescente até 1975, € o mais importante tomador de recursos
externos até meados dos anos 70. No triénio 1976/78 apresenta, ainda,
participagio elevada — cerca de 12,5 — do total das captagdes via Lei n.
4.131 para, no bi€nio seguinte, ter sua participacgdio significativamente
reduzida, atingindo o percentual de apenas 2,4% em 1980 (Tabela 4).
Esse comportamento agregado de setor encobre, excetuando-se o biénio
1972/73, uma seqiiéncia de curtos “ciclos modais”. De inicio, no biénio
1974/75, destacam-se os empréstimos destinados a financiar programas
rodovidrios e que sdo contratados pelo Departamento Nacional de
Estradas de Rodagem — DNER. No triénio 1975/77 avultam as tomadas
realizadas pela Rede Ferrovidria Federal — RFFSA — que, por esta época,
intensifica os trabalhos de construgio da Ferrovia do Ago, enquanto que
mais ao final do periodo, ganham importincia as capta¢Oes realizadas
pela Cia. do Metrd do Rio de Janeiro e pela Superintendéncia da Marinha
Mercante — SUNAMAN (Tabela 16). A despeito da diversidade de
agentes tomadores e da diferenciada distribui¢do temporal dos “ciclos
modais”, o comportamento global do setor enquanto tomador de recursos
externos — de significativa perda de posi¢ao ao final do perfodo — resulta
da politica de contengiio do gasto piiblico, que impde a desaceleragiio
generalizada dos programas e projetos setoriais. O setor de transportes,
que no periodo do II PND teve vdrios projetos deslanchados, ¢ um dos
mais afetados pela politica de corte no gasto publico, apresentando,
inclusive, taxas negativas de crescimento das inversoes ao final da década
de 70.
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Ji o setor de telecomunicagdes apresenta maior expressio na
captagdo de recursos via Lei n. 4.131 apenas no periodo 1974/76, com
uma participagio média da ordem de 7% do total captado pelos setores
publico e privado (Tabela 4). Esse comportamento também reflete, em
boa medida, o préprio desempenho das inversdes do setor. Com efeito, o
setor de telecomunicagdes, que vinha com elevada taxa de crescimento de
suas inversdes no inicio dos anos setenta, recebe um novo impulso na
época do II PND. Este movimento é acompanhado por um aumento
significativo na tomada de recursos externos via Lei n. 4.131, o que é
feito por um nimero expressivo de empresas do setor (Tabela 17). A
partir de entdo, com o abandono das metas do Il PND e com a progressiva
desaceleragiio dos programas setoriais, o ritmo de crescimento das
inversdes cai e as tomadas de recursos externos perdem importincia
relativa no conjunto das tomadas realizadas pelos setores piblico e
privado.

O comprorlamento das cafilagées forivadas

O crescente peso das captagdes publicas no conjunto das
captagdes realizadas nos moldes da Lei n. 4.131 é a face reversa, num
primeiro momento, da perda de importincia relativa das tomadas
realizadas por empresas de capital nacional e, s6 num segundo, daquelas
efetuadas por empresas de capital externo. Com efeito, conforme pode ser
observado na Tabela 5, as empresas de capital nacional passam de uma
captagdo média anual da ordem de US$ 670 milhdes no biénio 1972/73
para uma captagio da ordem de US$ 230 milhdes em 1975, o que
determina uma queda de participagdo relativa de cerca de 25% em
1972/73 para apenas 6,2% das captagdes totais em 1975. Note-se que este
segmento do setor privado, niio obstante aumentar o volume de suas
captagdes no biénio 1978/79, mantém, até o final do periodo estudado
uma participagiio pouco significativa no conjunto das tomadas realizadas
nos moldes da Lei n. 4.131.
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As empresas de capital externo, por sua parte, principais
tomadoras privadas de recursos via Lei n. 4.131, captam volumes
crescentes de recursos externos no periodo 1972/78, apresentando forte
reducio nos volumes captados no biénio seguinte. Resulta dai uma
participagiio elevada até 1978 — acima de 40% do total na maioria dos
anos — e acentuada queda ao final do periodo. Como pode ser observado,
o desempenho das captagdes realizadas por empresas de capital externo é
determinado pelo das captagdes das empresas internacionais, vale dizer,
de grandes empresas multinacionais que operam na economia brasileira e
que sdo, de longe, as principais tomadoras no conjunto das empresas de
capital externo. Os empréstimos contratados pelas joint-ventures —
segundo grupo em importincia na captagiio realizada por empresas de
capital externo — apresentam comportamento oscilante sem tendéncia
claramente definida no periodo.

Estes resultados, se, por um lado, confirmam que as operagdes de
captacio direta via Lei n. 4.131 privilegiam, por sua prépria natureza, as
grandes empresas, em especial as de capital externo, mostram, por outro,
que o segmento de capital privado nacional sé teve alguma expressio
enquanto tomador de recursos externos via Lei n. 4.131 nos anos de auge
do ciclo expansivo. Do ponto de vista da contratagio de empréstimos
externos, o segmento privado nacional foi o mais afetado pela
desaceleragiio do crescimento e pela conjuntura de liquidez restrita que
passou a prevalecer no mercado financeiro internacional apés 1974. Além
disso, os resultados anteriores evidenciam que as empresas internacionais,
principais responsdveis pelo endividamento externo privado ocorrido na
década de 70, reduzem bruscamente o volume de suas captagdes ap6s
1978, o que constitui a face reversa do aprofundamento da “estatizagiio”
ocorrido por esta época.

A indistria de transformagfio €, indiscutivelmente, o setor de
atividade que mais absorve recursos externos captados pelo setor privado
via Lei n. 4.131. Apresenta, contudo, uma ligeira perda de posi¢io
relativa em relagdo ao conjunto das captagdes privadas e uma sensivel
perda de posi¢do em relagdo as captagdes totais efetuadas nos moldes da
Lei n. 4.131. Conforme pode ser observado na Tabela 6, as captagdes
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realizadas por empresas privadas da inddstria de transformagdo eram
responsdveis por mais de 40% das captagdes totais no inicio do periodo
em estudo e por apenas 12,7% em 1980. Na verdade, esse comportamento
da contratagiio de empréstimos externos para parte do segmento privado
da inddstria de transformagio é, sob a Otica setorial, o principal
responsdvel pela drastica perda de importincia sofrida pelo setor privado
no conjunto dos empréstimos em moeda realizados nos moldes da Lei n.
4.131.

A perda de importincia relativa das captagdes privadas ¢
agravada, ainda, pelo comportamento das captagdes realizadas por
empresas de dois outros setores de atividade, a saber: construgiio civil e
comércio/servigos. Com efeito, os dados da Tabela 6 evidenciam que no
auge do ciclo expansivo cada um dos setores referidos respondia, em
média, por cerca de 6% a 7% das captagdes totais via Lei n. 4.131 e que,
a partir de 1975, tais percentuais sofrem significativa redugio. A retragdo
relativa na captagio de recursos externos por parte dos setores de
construgiio e de comércio/servigos explica parcela ponderdvel da perda de
posi¢do sofrida pelas empresas de capital nacional ocorrida em meados
dos anos setenta, de vez que a maior parte dos empréstimos contratados
nesses setores ¢ realizada por empresas de capital nacional — cerca de
85% do total captado por empresas de construgdo civil e de 75% por
empresas de comércio/servigos, no biénio 1972/73.

O setor de mineragio é o tnico, dentre os segmentos do setor
privado, que amplia sua participagao no conjunto das captagdes via Lei n.
4.131, notadamente no quadriénio 1975/78. Tal comportamento estd
associado a grandes projetos que, estimulados pelo II PND, siio postos em
marcha por empresas internacionais joint-ventures do setor. Destacam-se,
no periodo, expressivos empréstimos externos contratados, dentre outros,
por: Samarco Mineragio S/A; Feterco Mineragiio S/A; Mineragio Marex
S/A; Mineragiio Trindade SAMITRI e Mineragio Rio Norte S/A. Ja o
setor de intermediagdo financeira mantém uma participagiio relativamente
constante durante todo o periodo estudado, principalmente em fungiio das
captacdes realizadas por empresas de leasing e arrendamento mercantil.
Com efeito, o significativo crescimento experimentado por este segmento
do setor financeiro apoiou-se fortemente nas linhas de crédito de longo
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prazo disponiveis no mercado financeiro privado internacional, sendo que
as principais tomadas foram realizadas por filiais de grandes
conglomerados financeiros internacionais como Manufactures Hanover
S/A Arrendamento Mercantil e por Citicorp Leasing S/A Arrendamento
Mercantil. O setor de infra-estrutura, por outra parte, apresenta
percentuais relativamente elevados no periodo 1974/78, em funcio
exclusiva das tomadas realizadas pela Light — Servigos de Eletricidade
S/A.

A andlise desagregada das captagdes levadas a efeito por
empresas privadas da inddstria de transformagiio evidencia, por sua vez,
algumas tendéncias principais no decorrer do periodo. Em primeiro lugar,
hd que destacar a elevada participagio dos géneros material de transportes
e quimica no conjunto das captagdes realizadas via 4.131 (Tabela 7). A
inddstria de material de transportes apresenta elevada participagiio desde
o inicio do perfodo até 1978 para, a partir de entdo, sofrer significativa
perda de importincia relativa. As tomadas do setor estio fortemente
concentradas na inddstria automobilistica, onde destacam-se, no periodo
1972/75, as realizadas por General Motors do Brasil S/A, Ford Brasil S/A
e Fébrica Nacional de Motores S/A. A partir de 1976, as tomadas mais
expressivas sdo de responsabilidade de Fiat Automéveis S/A e Fiat Diesel
do Brasil S/A. E importante destacar que no periodo 1975/78 sio
realizados vdrios empréstimos por parte de empresas produtoras de
tratores, equipamentos agricolas e rodovidrios, como Caterpillar do Brasil
S/A, Massey Fergusson do Brasil S/A Industria e Comércio e Fiat-Allis
Tratores e Mdquinas Rodovidrias S/A. Isto significa que hd, no periodo,
do ponto de vista das captagdes externas, uma modificagio no peso
relativo das diferentes indistrias componentes do género material de
transportes, com ganho relativo a favor daquelas produtoras de bens de
capital, em detrimento das produtoras de durdveis de consumo. Decorre
dai que a retragiio relativa das captagdes realizadas por empresas da
industria automobilistica ¢ mais acentuada do que a sugerida pelos dados
agregados do género material de transportes apresentados na Tabela 7. A
indistria quimica, por seu turno, apresenta participa¢io elevada, e
relativamente constante, até 1976 para, a partir dai, experimentar suave
perda de posig¢io relativa. Até 1976, as tomadas do setor siio realizadas
por um grande niimero de empresas, sendo que a partir de 1977 tornam-se
fortemente concentradas em Dow Quimica S/A e, secundariamente, em
Carbocloro S/A Industrias Quimicas.
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Nio ¢ de surpreender o elevado peso apresentado pelas captagdes
realizadas por empresas privadas dos géneros material de transportes e
quimica, do conjunto das contratagdes diretas via Lei n. 4.131. Isto
porque esses géneros sdo exatamente aqueles que respondem, no periodo,
por elevados percentuais das inversdes totais realizadas pela industria de
transformagio. Mais ainda, a perda de importincia relativa ocorrida no
decorrer da década parece estar associada as taxas declinantes (e mesmo
negativas, em alguns anos) experimentadas pelas inversdes de tais
géneros no periodo p6s-1973."

A captagiio de recursos externos via Lei n. 4.131 por parte de
duas outras indistrias — de material elétrico e de comunicagdes e
mecinica — embora com menor peso relativo, apresenta comportamento
semelhante ao das indistrias antes descritas. As tomadas realizadas pela
indistria de material elétrico e de comunicagdes, fortemente concentradas
em Siemens S/A, Ericson do Brasil Comércio e Indistria S/A e AEG
Telefunken do Brasil S/A, mantém uma participagdo oscilante de 3% e
5% até 1977, tornando-se despreziveis a partir de entido. As captagdes da
inddstria mecinica, por sua vez, que partem de um percentual médio da
ordem de 3% no biénio 1972/73, sofrem perda de posigao relativa durante
todo o periodo até atingirem o percentual de 0,5% em 1980.

Um terceiro grupo, constituido pelas indistrias de minerais néo-
metilicos, téxtil e produtos alimentares, apresenta, como caracteristica
comum, participagdes médias de cada setor da ordem de 3% no triénio
1972/74 e perda quase total de importincia ja a partir de 1975. A
destacar, nesse grupo, as tomadas da indistria de minerais ndo-metilicos,
que sio realizadas quase integralmente por empresas de capital nacional —
fabricas de cimento em sua esmagadora maioria — ¢ cujo desempenho
ajuda, também, a explicar a sensivel perda de posi¢do relativa sofrida, a
partir de 1975, pelas empresas de capital nacional no conjunto das
tomadas de empréstimos externos via Lei n. 4.131.

19 Sobre o comportamento das inversdes industriais segundo os principais géncros da
indistria de transformagiio, ver Bonelli & Wemeck (1978).
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Tabela 8
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Indicadores da concentragiio das captag@es brulas realizadas pelo setor privado — 1972/80

Discriminagiio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
5 maiores (% do total 131 102 136 167 283 197 266 270 286
captado)
10 maiores (% do total 182 160 192 248 364 307 372 379 419
captado)

Nimero de  empresas
responsdveis por 70% do 178 159 147 120 88 920 79 58 35
total captado
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagdo ¢ Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Além das principais tendéncias, quanto a propriedade do capital e
setor de atividade, antes descritas, as captagdes privadas via Lei n. 4.131
apresentam outra caracteristica que merece ser destacada: uma elevada e
crescente concentragiio no decorrer da década dos setenta. E verdade,
adiante-se desde logo, que as operagdes de captagiio direta siio restritas,
por sua prépria natureza, as grandes empresas e mais particularmente as
filiais de grandes grupos internacionais. Contudo, nio deixam de ser
surpreendentes  os resultados encontrados, quanto ao grau de
concentragio das captagdes privadas: enquanto que, em 1972, 178
empresas respondiam por 70% do total captado pelo setor privado, ao
final do periodo esse mesmo percentual era de responsabilidade de apenas
35 empresas. A crescente concentragio é evidenciada, também, pelo fato
de que as 10 maiores empresas tomadoras respondiam por cerca de 18%
das captagdes privadas em 1972 e por cerca de 42% em 1980 (Tabela 8).

Osv delerminantes da “estaliyagio da divida

A institucionaliza¢do de canais de ingresso de capitais externos
de empréstimo constituiu uma das pegas fundamentais da reestruturagio
do esquema de financiamento dos setores piiblico e privado processada na
segunda metade dos anos 60. Como se recorda, foram efetivadas, por essa
época, vdrias reformas, notadamente em relagio as esferas fiscal,
monetdria e financeira, que modificaram substancialmente os padrdes de
financiamento até entdo vigentes na economia brasileira. Destaque-se, a
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respeito, as medidas destinadas a ampliar a base fiscal e a viabilizar o
instrumento da divida piblica, bem como a reorganizacdao do sistema
financeiro, cuja idéia nuclear era a especializagdo das institui¢Ges
segundo diferentes modalidades de crédito. No bojo dessa ampla
reordenagiio do marco institucional foram tomadas medidas que refletiam
uma progressiva adequaciio dos esquemas internos de financiamento as
transformacGes que se processavam a escala internacional. Por um lado,
foi recomposto um quadro extremamente favordvel ao capital estrangeiro,
através da eliminagio das principais restrigdes surgidas no inicio da
década, enquanto que, por outro, criou-se canais institucionalizados
destinados a facilitar o ingresso massivo de capitais de empréstimos, por
captagdo direta e por repasse, que comegavam a se tornar abundantes no
euromercado de moedas.”

Como resultado dessas transformagGes, os setores piblico e
privado passaram a satisfazer parte de suas necessidades de crédito em
cruzeiros através de operagdes que envolviam o simultineo ingresso de
divisas internacionais. Desde entdo, os movimentos de expansio ou
retragiio na demanda por crédito em cruzeiros trouxeram, implicitos em
si, movimentos de ampliagio ou retragiio na demanda por crédito em
moeda estrangeira. Dada a premissa das autoridades governamentais 2
época, de que a economia brasileira necessitava, para crescer
aceleradamente, da contribuig¢do de “poupangas externas”, estava criado,
aparentemente, um mecanismo de ajuste quase que automdtico do balango
de pagamentos: a medida que a demanda por crédito em cruzeiros
sofresse uma aceleragdo, concomitante & do produto, haveria um

20 Convém recordar que no inicio dos anos sessenta, em meio a um quadro de crise ¢ de
agudizagio do debate politico-ccondmico, a participagio do capital estrangeiro na economia
brasileira ¢ fortemente contestada. Isso se di tanto através da abertura de processos de
expropriagio/nacionalizagio de concessiondrias de servigos piblicos como do reclamo de medidas
restritivas 2 agiio do capital estrangeiro, notadamente no tocante & remessa de lucros. Recorde-se, a
respeito, que em fins de 1962 ¢ aprovada pelo Congresso Nacional a Lei n. 4.131, que estipulava,
dentre outras coisas, que o reinvestimento de lucros ficava excluido da definigio de capital bdsico
sobre o qual incidia o cdlculo das remessas, contrariando, dessa forma, o interesse dos investidores
estrangeiros. Apés 1964, tais condigdes sio radicalmente alteradas com o objetivo declarado de
recompor um cendrio amplamente favorivel ao capital estrangeiro. Assim, ainda em 1964, sio
introduzidas substancinis modificagdes na Lei n. 4.131, como, por exemplo, a inclusio dos
reinvestimentos na base de cilculo das remessas de lucros. Além disso, sio sustados ou resolvidos
satisfatoriamente do ponto de vista dos interesses do capital estrangeiro, os processos de
expropriagio/nacionalizagiio que estavam sendo movidos contra empresas de capital externo.
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acréscimo automdtico no ingresso de divisas internacionais. Dada a
liquidez internacional, caberia as autoridades econdmicas garantir,
através das politicas fiscal, cambial e monetdria, uma relagdo crédito
externo/crédito total que resultasse num volume de divisas suficiente para
cobrir o “hiato de recursos”. O balango de pagamentos equilibrado
asseguraria, por sua vez, que a expansio do crédito, em sua componente
externa, se faria sem que houvesse qualquer pressio sobre a oferta
monetdria.

E indiscutivel que o crédito externo, especialmente sob a forma
de captagdo direta via Lei n. 4.131, passou a representar uma alternativa
de financiamento extremamente atrativa as grandes empresas piblicas e
privadas, particularmente as empresas internacionais que operam na
economia brasileira. Em primeiro lugar porque significou um alargamento
das bases de financiamento, principalmente numa faixa de crédito para a
qual o sistema financeiro recém-estruturado mostrou-se incapaz de
atender: o de longo prazo. Nesse sentido, nio s6 possibilitou a ampliagiio
das operagdes de curto prazo como ocupou, em boa medida, o espago
destinado, na reforma financeira, aos bancos de investimentos.>’ Em
segundo lugar, porque constituiu-se em modalidade de crédito cujo custo
ao mutudrio tendeu a situar-se em niveis significativamente inferiores aos
observados nas faixas ndo subsidiadas do crédito disponivel nas
institui¢des financeiras domésticas. O diferencial do custo do dinheiro
foi, alids, o principal instrumento a que recorreram as autoridades
governamentais para o estimulo de captagdes privadas durante todo o
periodo estudado. A despeito da relativa precariedade de informagdes
sobre taxas de juros praticadas nas diferentes modalidades de crédito, as
estimativas realizadas indicam que, exceto para alguns momentos
localizados, o diferencial do custo do dinheiro favoreceu, de forma
substancial, as operagoes externas via Lei n. 4.131.

Além das vantagens quanto a prazos e custos, os empréstimos em
moeda nos moldes da Lei n. 4.131 mostraram-se especialmente atrativos
as empresas de capital externo, de vez que passaram a representar um
mecanismo de burla das restrigdes quanto a remessa de lucros origindria

21 Ver, a respeito, Pereira (1974), especialmente o capitulo 2, segio 2.3.
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de investimentos estrangeiros realizados no pais. Na verdade, dadas as
vantagens quanto ao volume passivel de remessa e quanto a taxagdo
incidente sobre os montantes remetidos, as operagdes de captagio direta
registradas junto ao Banco Central devem ter disfargado um volume
significativo de investimentos diretos efetuados principalmente por
grandes empresas internacionais. Um indicador expressivo desse
fendmeno € a existéncia, ao longo de todo o periodo, de um volume nio
desprezivel de operagdes de empréstimo que tém como credor a matriz
estrangeira ou um grupo estrangeiro com participagdo no capital da
empresa tomadora. A Tabela 9 mostra que as operagdes dessa natureza
foram responsdveis, no periodo 1972/80, pelo ingresso médio de cerca de
US$ 300 milhGes anuais, o que representa algo em torno de 18% das
captagdes totais realizadas pelas empresas de capital externo no periodo.”

Tabela 9
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Operagdes realizadas entre matriz e filial de empresas de capital externo V' 1972/80

Discriminagiio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 _ 1980

Operagoes matriz/filial (A) 2416 1694 2944 4426 2993 4116 4483 1733 1873

Opcragc‘x:s totais das empr, 1.193,8 1.062,7 1.579,7 1.637,3 L.733,2 20643 3.0350 14533 9479
de capital externo (B)

(AY(B) 20,2 15,9 18,6 27,0 17.3 19,9 14,8 12,1 19.8

@ Inclusive operagdes entre joint-ventures e grupos estrangeiros com participagdo de capital,
Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagio e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Contudo, a despeito dos inegdveis atrativos, o setor privado perde
importancia relativa enquanto tomador de recursos externos via Lei n.
4.131, respondendo, em 1980, por apenas 23,4% das captacdes totais.
Como visto, o volume médio anual captado pelo setor privado permanece
praticamente constante durante a maior parte do periodo estudado, e
quando cresce, no biénio 1977/78, cresce a taxas relativamente reduzidas,
nido acompanhando o ritmo de crescimento das tomadas realizadas pelo
setor publico. A discussdo dos determinantes dessa trajetéria ¢ de
fundamental importincia nio s6 para esclarecer algumas das principais

22 Deve-se observar que o percentual mais elevado se dd em 1975 (27%), ano em que
vigorou uma redugiio de 25% para 5% de aliquota de imposto de renda incidente sobro as remessas
efetuadas a titulo de juros e comissoes.
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caracteristicas do endividamento recente como, principalmente, para
ajudar a desvelar alguns dos dilemas com que vai defrontar-se a politica
econdmica no inicio dos anos 8§0.

De saida, € preciso ter presente que o periodo de nitida
preponderiincia de captagdes privadas — 1972/74 — corresponde,
aproximadamente, aquele do auge do ciclo expansivo, vale dizer, a um
periodo em que o ritmo dos negécios, particularmente o das inversdes
privadas, mantém-se em nivel elevado. Por esta €época, o setor privado
demanda volumes crescentes de crédito em cruzeiros e ¢ estimulado,
dadas as caracteristicas do sistema financeiro estruturado na segunda
metade dos anos 60 e dado o diferencial do custo do dinheiro, a realizar
expressivas tomadas junto ao mercado financeiro internacional.®® Nio é
demais relembrar que nos anos do ciclo expansivo a conta de mercadorias
e servicos produtivos permanece equilibrada de tal forma que a
contrapartida, do ponto de vista das contas externas, dessas captagdes
realizadas pelo setor privado, é basicamente financeira, vale dizer,
pagamento de juros da prépria divida e acimulo de reservas
internacionais.

A participagio relativa do setor privado comega a declinar em
1975, ano em que as inversdes privadas experimentam sensivel redugio.
Esse primeiro movimento de perda de posigio relativa se dd, como visto,
com a retragdo das captagGes realizadas por ramos da inddstria de
transformagao e pelos setores de construgio civil e de comércio/servigos,
sendo de responsabilidade, em grande medida, de empresas de capital
nacional. Assinale-se que esta perda de posiciio relativa ocorre sem que
haja, por parte das autoridades econdmicas, qualquer medida de restrigio
ou desestimulo as captagdes privadas. Ao contrdrio, vivia-se, 2 época,
uma conjuntura de expressivos desequilibrios na conta de mercadorias e
servigos produtivos, o que impunha a necessidade de captagio de volumes
crescentes de capital de empréstimo junto ao sistema financeiro
internacional. Na verdade, como ji discutido, o advento da crise
internacional teve forte impacto sobre nossas contas externas, dados o
padrdo de crescimento da economia brasileira e a politica oficial de

23 Quanto ao diferencial, do custo do dinheiro no decorrer do ciclo expansivo ver
estimativas apresentadas em Cruz (1975).
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“Brasil-poténcia” expressa no II PND. Além disso, os desequilibrios
globais foram agravados pelo componente financeiro em fungio da
elevagiio das taxas bdsicas de juros e dos spreads praticados no mercado
financeiro internacional.

Face a tal quadro, as autoridades governamentais procuraram
estimular as captagdes privadas de recursos externos. Tanto € assim, que a
partir de outubro de 1974 passou a vigorar um estimulo especial as
captagdes externas sob a forma de redugio de 25% para 5% da aliquota
de imposto de renda incidente sobre as remessas de juros, comissdes e
despesas (Resolugio n. 305, do BACEN) e que, desde setembro de 1974,
foram reduzidos significativamente os prazos minimos de amortizagdo e
caréncia para empréstimos externos (Resolugio do CMN, em 13 de
setembro de 1974).* Pode-se argumentar, é verdade, que o tabelamento
da taxa de juros, vigente a época, conduzia a um diferencial do custo do
dinheiro inibidor da tomada de recursos externos. Este, alids, foi um dos
argumentos para a liberagdo das taxas de juros ocorrida no decorrer de
1976. Os dados estimados indicam, contudo, que este fendmeno s6 se
manifesta com maior intensidade a partir do quarto trimestre de 1975, nio
podendo ser responsabilizado, portanto, pelo desempenho das captagdes
privadas no decorrer de todo o periodo.

Os resultados acima sugerem que a perda de posicdo relativa das
captagdes privadas decorreu, fundamentalmente, da desaceleragao da taxa
de crescimento do produto e da redugiio das inversdes privadas, 2 medida
que ambas afetaram negativamente a demanda por crédito em cruzeiros,
inclusive em seu componente externo. Por outras palavras, enquanto o
ritmo de crescimento do produto mantém-se acelerado, a demanda por
crédito exercida pelo setor privado é capaz de garantir um ingresso
significativo de recursos externos. Num segundo momento, quando a taxa
de crescimento do produto experimenta uma trajetéria de desaceleragao
numa conjuntura onde, contraditoriamente, ampliam-se as necessidades
de recursos externos, as captagdes privadas ndo crescem, o que determina
uma participagiio cada vez maior do setor piblico como tnica forma de
assegurar ingressos massivos de recursos externos.

24 A partir de agosto de 1975, a redugiio da aliquota do LR. foi transformada em beneficio
pecunidrio equivalente a 85% do imposto devido (Resolugdo n. 335, do BACEN).
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Mesmo apés 1976, quando sdo intensificadas as medidas de
estimulo & captagdo privada e quando as condi¢des quanto a prazos e
spreads voltam a tornar-se mais favordveis, o processo de “estatizagfio”
da divida se acentua. A intensificagdo dos estimulos se deu, basicamente,
através da liberagiio do espectro geral de taxas de juros ocorrida no
decorrer de 1976. Pretendia-se, na verdade, estimular, via
aprofundamento do diferencial do custo do dinheiro, um aumento da
relagdo crédito externo/crédito total ou, por outras palavras, pretendia-se
garantir, mesmo numa situagdo de desaceleragiio da demanda por crédito,
um massivo influxo de capital de empréstimo externo mediante maior
participag@io dos recursos em moeda estrangeira na estrutura passiva do
setor privado. Além disso, em setembro de 1977 foi instituido um
mecanismo de protegdo contra eventuais modificagdes na politica cambial
(Resolugiio n. 432, do BACEN), que representou um estimulo adicional a
novas contratagdes privadas, dado o elevado peso das variagdes cambiais
na composig¢do do custo final em cruzeiros, especialmente num perfodo de
elevadas taxas de inflagio.® Na pritica, a Resolugio n. 432
institucionalizou um mecanismo de “socializagiio” de perdas decorrentes
de desvalorizagdes cambiais mais acentuadas, mecanismo esse que foi
extremamente Wtil  as empresas endividadas por época da
maxidesvalorizagio realizada em fins de 1979.

Tabela 10
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Comparagiio entre o crescimento das captagdes publicas e privadas — 1972/80

Captagdes médias anuais US$ 10° Crescimento (%)
Discriminagiio Periodo Periodo Periodo B/A C/B
1972/76(A) 1977/78(B) 1979/80(C)
Setor privado 1.869,8 2.934,2 1.565,8 56,9 (46,6)
Setor piiblico 1.341,2 3.909,0 5.165,0 195,1 32,1
Total 3.211,0 6.843.2 6.730.8 1312 (1.6)

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio ¢ Registro de Capitais
Estrangeiros — FIRCE, do Banco Central do Brasil

25 Para ilustrar este ponto basta lembrar que no segundo semestre de 1977, quando foi
institufda a Resolugio n. 432, as variagdes cambiais eram responsdveis por mais de 70% do custo
nominal em cruzeiros.



100 Paulo Davidoff Cruz

Contudo, a despeito de tais estimulos, o aprofundamento do
endividamento externo ocorrido no biénio 1977/78 — segundo momento
de “transbordamento” do euromercado de moedas — se deu
fundamentalmente com base em captagdes publicas, ja que as captacdes
privadas apresentaram crescimento relativamente baixo. Conforme pode
ser observado na Tabela 10, o volume médio anual captado pelo setor
privado no biénio 1977/78 supera em cerca de 57% o volume médio,
anual do qiiingii€nio anterior, enquanto que as captagdoes publicas
apresentam crescimento da ordem de 195% em relagido as tomadas do
periodo anterior. Mais ainda, o crescimento das captagdes privadas s6
alcangou o percentual antes indicado em fungdo do expressivo
crescimento das tomadas realizadas por empresas de mineragao,
notadamente por empresas internacionais e joint-ventures responsiveis
por grandes projetos deslanchados na época do II PND, por filiais de
grandes conglomerados financeiros internacionais que expandiam suas
operagdes de leasing no pais e pela Light — Servigos de Eletricidade S/A,
ja que, como visto, a desaceleracdo do crescimento industrial determinou
forte retragiio relativa na captaciio de recursos externos via Lei n. 4.131
por parte de empresas privadas da industria de transformagdo. Conforme
pode ser observado na Tabela 11, o volume médio anual captado por
empresas de mineragdo, de intermediac¢do financeira e de infra-estrutura
supera, no biénio 1977/78, em mais de 230% o volume médio do
qiiingiiénio anterior, enquanto que o volume médio captado por empresas
industriais apresenta um crescimento de apenas 22,6% em relagdo as
captagdes do periodo anterior.

No biénio seguinte, quando as contas externas brasileiras sofrem
o impacto explosivo da elevacdo dos juros no mercado internacional e
quando as necessidades de captagio de recursos externos ampliam-se
consideravelmente, o volume médio anual captado por todos os
segmentos do setor privado cai de modo significativo, acentuando, ainda
mais, o fendmeno da “estatizac@o”. Ressalte-se que, neste periodo, a
tendéncia geral de retragiio relativa das captagoes privadas é agravada
pelas sucessivas mudangas observadas nas regras estabelecidas pelas
autoridades governamentais em relacio a drea cambial. Recorde-se, a
respeito, a instituicdo do depésito compulsério de 50% incidente sobre
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empréstimos externos, que vigorou de abril a dezembro de 1979; o
antincio, no inicio de 1979, da aceleragdo das minidesvalorizagdes como
forma de compensar a extingdo gradual dos incentivos A exportagio; a
maxidesvalorizagio do cruzeiro efetuada ao final do ano; a prefixagdo da
corre¢do cambial para 1980 em niveis sabidamente irrealistas etc. Na
verdade, este conjunto, ou melhor, esta sucessio descoordenada de
eventos certamente elevou o “grau de incerteza” quanto 2 captagio de
recursos externos, agravando o movimento geral de retragiio das
captagdes privadas.”®

Tabela 11
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Decomposigio da taxa de crescimento das captagdes privadas segundo os principais
macrossetores 1972/80

Captagdes médias anuais (BM(A) (CW(B)
uss 10*
Periodo  Perfodo Perfodo  Taxade  Contribuigio  Taxade  Contribuigio
Discriminagiio 1972176 1977778 1979/80 crescimento paraataxade crescimento para a taxa de
(A) (B) (C) Crese. Total % Cresc. Total
o %
Mineragio 1214 4042 2539 2329 26,6 (37,2) 11,0
Ind. transformagiio 11679 14323 8196 22,6 24,9 (42,8) 44,8
Infra-estrutura 1204 4053 0,0 236,6 26,8 (100,0) 29,6
Inst. financeiras 62,0 2152 197,6 247,1 14,4 (8,2) 1.3
Qutros 398,1 477,2 294,7 19,9 73 (38,2) 13,3
Total 18698 29342 1.5658 56,9 100,0 (46,6) 100,0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto A Fiscalizagiio ¢ Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Da discussiio anterior, € possivel perceber que a progressiva
“estatizagiio” da divida externa brasileira se vai impondo como resultado
de um fendmeno que comega a se manifestar jd por meados dos anos 70 e
que se intensifica ao final da década: necessidades crescentes de recursos
externos — primeiro em funcdo dos desequilibrios da conta de
mercadorias € servigos produtivos e, depois, das determinagdes
financeiras expressas no movimento cumulativo da divida — combinadas
com a auséncia de agentes privados dispostos a realizar tomadas, nos
volumes requeridos, junto ao sistema financeiro internacional. E essa

26 Para uma discussilo sobre o significado de tais medidas no corpo da politica cconémica
do periodo, ver Coutinho & Belluzzo (1982) ¢ Serra (1982).
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assimetria, progressivamente agregada pela desaceleragio do
crescimento, que determina, em ultima instincia, a “estatizagdo” da
divida externa brasileira. As medidas destinadas a estimular as captagGes
privadas apenas atenuam, em alguns momentos, o movimento geral,
sendo incapazes, contudo, de reverté-lo.

A contrapartida das tendéncias descritas é, como visto, o peso
crescente do setor piiblico no conjunto das tomadas de recursos externos
realizadas nos moldes da Lei n. 4.131. A esse respeito, convém observar
que o crescimento das captagoes piblicas responde a uma politica de
progressivas restricoes 2 obteng¢do de recursos internos, préprios e de
terceiros, que faz com que a continuidade dos programas de inversio das
grandes empresas estatais s6 se viabilize mediante vultosas tomadas
realizadas junto ao sistema financeiro privado internacional. Em primeiro
lugar, é posta em pritica, a partir de 1975, e mais intensamente em 1976,
uma politica de precos e tarifas de bens e servigos piiblicos nitidamente
contencionista, com reajustes inferiores as variagdes observadas nos
indices gerais de pregos. Assim, no inicio de 1975, ¢ fixado o percentual
de 20% como limite superior ao reajuste de pregos e tarifas, percentual
esse que ¢ novamente imposto em 1976. Considerando-se as taxas de
inflagdo do periodo, fica evidente que tal politica s6 poderia acarretar,
como de fato acarretou, forte deterioragio na capacidade de
autofinanciamento das empresas estatais. Em segundo lugar, e ainda a
pretexto de contenc¢iio do gasto publico e de combate a inflagdo, as
autoridades governamentais passaram a impor progressivo ‘achatamento
no volume de recursos or¢amentdrios repassados tanto a outras esferas
governamentais como as empresas piblicas.”’ Em terceiro lugar,
tornaram-se maiores as restrigoes de captaciio de recursos por parte das
empresas estatais junto ao sistema financeiro doméstico, piiblico e
privado. Face a tais condi¢des, a execugdo dos programas de inversio das
empresas puiblicas s6 se viabilizou mediante recurso crescente ao sistema
financeiro privado internacional.

O setor de energia elétrica, principal tomador de recursos
externos via Lei n. 4.131 no periodo recente, € o exemplo mais conspicuo

27 Esta foi a principal forma de pressio no sentido da tomada de recursos externos por parte
dos governos estaduais ¢ municipais.
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da trajetéria acima descrita. Desde meados dos anos 60, quando é
implantada a politica de “realidade tarifdria”, o setor de energia financia
parcelas significativas de suas inversdes com base em recursos proprios.
No inicio dos anos 70, beneficiado ainda por aquela politica tarifdria, o
setor continua a apresentar elevados niveis de autofinanciamento, tendo
os recursos operacionais contribuido com perto de 45% do total de
recursos invertidos no triénio 1972/74 (Tabela 12). A partir de entio, com
a mudanga na politica tarifiria e com a manutengiio de.elevados niveis de
inversio, a geragiio de recursos préprios perde importincia relativa
enquanto fonte de financiamento, atingindo um percentual de cerca de
28% do total de recursos aplicados no biénio 1979/80. Simultaneamente,
os aportes de capital, forma por exceléncia de transferéncia de recursos
orcamentdrios do Tesouro, também perdem importancia relativa,
passando de um percentual da ordem de 20% no periodo de 1972/75 para
cerca de apenas 6% no biénio 1979/80. Atingido por esses dois vetores da
politica antiinflaciondria o setor de energia sé é capaz de prosseguir seus
programas de expansio mediante recurso crescente a capitais de
empréstimo. Num primeiro momento, cresce a participagdo dos recursos
captados junto ao sistema financeiro doméstico, principalmente junto a
agéncias publicas, enquanto que, a partir de 1977, tornam-se decisivos os
recursos obtidos junto ao sistema financeiro privado internacional.?®

Tabela 12
Estrutura das fontes de recursos do setor de energia elétrica 1972/80 (%)

Discriminaciio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980'"
Recursos préprios 640 652 62,4 59,2 520 457 38,3 302 326
Autofinanciamento 422 464 425 359 342 345 28,1 289 26,7
Aportes de Capital 21,2 203 197 21,7 147 105 103 6,0 6,1
Qutros 06 (1,5 0.2 1,6 3l 0.7 00 @7 ©,2)
Financiamento 36,0 348 376 408 480 543 61,7 698 674
Empr. compulsérios 89 94 84 712 17 6,4 6,5 59 8.6*
Instituigdes financeiras 4,1 6,5 10,0 13,3 22,8 17,3 20,5 30,1 32,8

nacionais
Institui¢oes financeiras 230 189 192 203 175 30,6 329 320 26,0

externas
Total 100.0 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 1000

) Dados preliminares.
@ Inclui, também, Contribuigio de Consumidores ¢ Venda de Agdes ao Piiblico.
Fonte: Fluxos de Fontes ¢ Usos - ELETROBRAS (virios anos).

28 Uma andlise detalhada da questiio do financiamento do setor de energia é apresentada em
Reichstul (1981).
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Sumdirnio

O intenso processo de endividamento externo experimentado pela
economia brasileira a partir do final dos anos 60 reflete, antes de tudo, as
transformagdes ocorridas em dmbito internacional com o nascimento e
rdpido crescimento do euromercado de moedas. Neste sentido, esta longe
de constituir-se fenomeno isolado ou exclusivo. O que hd de peculiar
neste processo € a forma de inser¢io e a magnitude assumidas pela divida
externa no conjunto das rela¢cdes da economia brasileira com o “resto do
mundo”.

O primeiro momento de aceleragdo do endividamento externo
brasileiro resultou, como visto, do alargamento das fronteiras de
aplicagdo dos eurodélares numa situagdo de extraordindria liquidez
internacional. A despeito de coincidir temporalmente com o ciclo
expansivo interno, caracterizado por elevadissimas taxas de crescimento
do produto, a divida contraida no periodo nem de longe pode ser vista
como a contribui¢iio de “poupancas externas” a esse crescimento, de vez
que acarretou, basicamente, a criagiio de poder de compra nio realizado
no periodo. Se algum efeito teve sobre o ciclo expansivo, foi o de
dissimular, e talvez agravar, os desequilibrios intersetoriais & medida que,
ao dar origem a excessivas reservas internacionais, criava a ilusio de uma
capacidade para importar “ilimitada”, sancionando assim a abertura do
coeficiente de importagdes.

Na verdade, o que se deu foi a convergéncia de uma situaciio de
grande liquidez internacional com a de um ciclo expansivo interno, onde
a demanda por crédito em moeda doméstica exercida pelo setor privado
crescia a taxas elevadas e onde as caracteristicas institucionais do sistema
financeiro interno faziam com que parcela crescente dessa demanda fosse
atendida, independentemente do estado das contas externas, por
operagdes que envolviam o ingresso de recursos externos. Convém
recordar, a respeito, que no auge do ciclo expansivo as captagdes diretas
junto ao sistema financeiro  internacional sdo  realizadas
fundamentalmente por empresas privadas, notadamente por empresas de
capital internacional, com forte concentragio na inddstria de
transformagiio. O substrato dessas captacoes foi, indiscutivelmente, o
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intenso ritmo dos negdcios ou, mais especificamente, a aceleragiio das
inversdes industriais ocorrida no periodo.

O segundo momento caracteristico na formagiio da atual divida
externa brasileira teve inicio em 1974, com o advento da crise
internacional. Criou-se, a partir de entdio, uma marcada assimetria com a
economia brasileira, a despeito de ja estar em desaceleragio, crescendo a
taxas ainda elevadas em meio a uma conjuntura internacional fortemente
recessiva. A face “desequilibrada” do crescimento anterior tornou-se
manifesta e surgiu o tdo propalado “hiato de recursos”. Ressalte-se
entretanto, que, ndo obstante sua origem estrutural, o “hiato” observado
no periodo foi magnificado pela politica econdmica de entiio, que
combinou a manutengio de elevadas taxas de crescimento — notadamente
via inversdes em projetos contemplados pelo II PND — com um total
descaso frente a crise internacional. As dificuldades externas foram
agravadas, ainda, pela forte elevagiio do custo da divida, revelando, pela
primeira vez, o efeito perverso da simultaneidade de desequilibrios
comerciais e financeiros em economias endividadas.

E por esta época, a partir de 1975 mais precisamente, que tem
inicio a trajetéria de “estatizacio” dos empréstimos em moeda
contratados nos moldes da Lei n. 4.131. Isto porque as taxas ainda
elevadas de crescimento siio sustentadas basicamente pelo investimento
publico, de vez que as inversdes privadas encontram-se em franca
desaceleragio. Sendo assim, a demanda por crédito em moeda doméstica
exercida pelo setor privado também se desacelera, inclusive no tocante i
sua componente externa. Desta forma, a despeito das necessidades
crescentes de recursos externos — determinadas tanto pelo “hiato de
recursos” como pelo préprio custo da divida — e ndo obstante as medidas
de estimulo adotadas pelas autoridades governamentais, o montante anual
captado pelo setor privado mantém-se, em valores nominais, praticamente
constante, ndo declinando unicamente em fungio dos empréstimos
contratados por empresas de mineragdo envolvidas em grandes projetos
estimulados pelo II PND.

A terceira fase do endividamento externo brasileiro tem como
peculiaridade o crescente peso que o componente financeiro vai
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assumindo na determinacgio de novos acréscimos da divida, ou seja, seu
cariter auto-acumulativo. Inicialmente, no biénio 1977/78, quando a
conjuntura internacional mostra-se favordvel e ha grande liquidez no
mercado de euromoedas, as autoridades governamentais estimulam o
aprofundamento da divida sem que haja, em proporg¢des significativas,
uma contrapartida de déficit na conta de mercadorias e de servigos
produtivos a ser financiado. Neste periodo, as novas tomadas destinam-se,
basicamente, a fazer frente ao custo da divida e a compor reservas
internacionais. Mas, o dpice dessa “fase financeira” do endividamento se
dd no biénio 1979/80, quando a violenta elevagdo das taxas bdsicas de
juros no mercado internacional tem um efeito profundamente
desestabilizador sobre as contas externas brasileiras. Manifesta-se, por
esta época, um aparente paradoxo: o endividamento externo, justificado
como elemento de superagio de “constrangimentos externos” e, portanto,
como potenciador do crescimento econémico, revela-se o seu contrdrio,
vale dizer, um elemento fortemente agudizador de dificuldades externas
ou, radicalizando o argumento, um elemento gerador de constrangimentos
externos.

No decorrer dessa “fase financeira” as autoridades
governamentais intensificam os estimulos a captagao privada,
notadamente via diferencial do custo do dinheiro, sem lograr, contudo,
resultados significativos. Niio obstante o acréscimo nos volumes captados
no biénio 1977/78, quando as condigdes internacionais tornaram-se
extremamente favordveis, as captagdes privadas tiveram seu
comportamento determinado pelo crescimento pouco expressivo das
captagdes realizadas por empresas da inddstria de transformacgio, cujo
ritmo de inversGes jd se encontrava em rdpida desaceleragdo. No biénio
seguinte o quadro agrava-se sensivelmente, dado que o volume captado
pelo setor privado, especialmente por empresas internacionais da
indistria de transformagdo, reduz-se bruscamente. Resulta, dos
movimentos apontados, a combinagdo de necessidades crescentes de
recursos externos — amplificadas agora pelo forte efeito auto-acumulativo
do custo da divida — com a auséncia de agentes privados dispostos a
realizar tomadas massivas junto ao sistema financeiro internacional. No
bojo dessa assimetria, estio dados os determinantes do aprofundamento
da “estatizag@o” da divida externa brasileira.
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Sfpéndice
Nola sobre oo dades besicos wliliyados

As informagdes relativas as captagdes diretas realizadas nos moldes da
Lei n. 4.131 foram obtidas a partir dos registros individuais efetuados pelos
tomadores junto ao Departamento de Fiscalizagio e Registro de Capitais
Estrangeiros do Banco Central — FIRCE, e publicados no Boletim Mensal do
Banco Central do Brasil — periodo de janeiro de 1972 a abril de 1976 — ¢ no
Didrio Oficial da Unido periodo de maio de 1976 a dezembro de 1980.%

A primeira etapa do levantamento consistiu na totalizagio anual, por
empresa/6rgio tomador, dos valores registrados sob os Cddigos 41 ¢ 47 ¢
constantes das listagens mensais publicadas pelo Banco Central.®® Foram
excluidos destas totalizagGes os certificados canceladores, ou seja, os certificados
emitidos com o objetivo de apontar alteragio em uma ou mais das condigdes
previstas no certificado original. Tal exclusiio deveu-se ao fato de que a quase
totalidade das alteragoes refere-se a condigdes de pagamento e  taxa de juros e
ndio ao valor da operagiio, que ¢ a varidvel de interesse no levantamento.’’ Cabe
observar que as operagdes de captagiio direta registradas; sob o Cédigo 47 dizem
respeito 2 Resolugio 229 do Banco Central, que autorizou, mediante
concordincia do credor externo, a renovagiio ou transferéncia do crédito a outros
mutudrios por prazos inferiores ao da operagio inicial com o exterior. Com isto,
uma tnica operagfio contratada no exterior dd origem a diversos certificados de
registro junto ao FIRCE. Para fins de levantamento, foram considerados apenas
os certificados relativos a operagdes originais, desprezando-se os originados de
renovagdes ou transferéncias de créditos jd registrados.

Concluidas as totalizagbes anuais procedeu-se a classificagio dos
agentes tomadores segundo a propriedade do capital. Num primeiro momento os
agentes foram classificados em duas grandes categorias, a saber: publicos ¢
privados. As empresas privadas foram, a seguir, organizadas segundo ordem
decrescente de valor do crédito contratado com o exterior no ano. Em seguida,
selecionou-se uma amostra de empresas privadas constituida por aquelas que,
juntas ¢ em ordem decrescente, fossem responsdveis por 70% do valor total
contratado pelas empresas privadas no ano. A despeito de arbitrdrio, esse critério
amostral permitiu trabalhar com um conjunto relativamente reduzido de empresas

29 O levantamento restringiu-se¢ ao perfodo 1972/80 de vez que as informagdes relativas ao
periodo 1966/71 ji haviam sido objeto de tratamento ¢ andlise sistemdtica em Pereira (1974).

30 Para o periodo de jan./1972 a fev./1973 foram computadas, também, as operagdes
relativas 2 Instrugdo 289 da SUMOC (Cédigo 46) ainda em vigéncia i época.

31 Ver, a respeito, Pereira (1974: 202-3).
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—dado o elevado grau de concentragiio das tomadas via Lei n. 4.131 — abarcando
a quase totalidade do universo.

As cmpresas da amostra foram, entdo, reclassificadas segundo as
seguintes categorias: nacionais privadas e empresas de capital externo. Estas, por
sua vez, foram subagrupadas em internacionais, estrangeiras, empresas de
conglomerados financeiros internacionais e joint-ventures.”

Como internacionais foram consideradas aquelas empresas com pelo
menos 20% de seu capital pertencente a uma empresa ou grupo industrial sediado
no exterior e integrante da lista de 500 maiores dos Estados Unidos ou de 200
maiores ndo-americanas da revista Fortune ou, alternativamente, com atuagio no
minimo em seis pafses com atividade industrial. Foram consideradas estrangeiras
as empresas com pelo menos 20% do capital controlado por empresa ou grupo
industrial sediado no exterior que niio preenche quaisquer das demais condigoes
acima especificadas. Empresas de conglomerado financeiro foram consideradas
aquelas com no minimo 25% de seu capital pertencente a um banco ou grupo
financeiro com sede no exterior. Finalmente, foram consideradas joint-ventures as
empresas com participagdio aciondria de, pelo menos, uma empresa de capital
externo, com o respectivo percentual de controle, ao lado de pelo menos uma
empresa ou grupo nacional e/ou estatal com participagio igual ou maior.*

Além da classificagiio segundo a propriedade do capital, as empresas
ptblicas e aquelas integrantes da amostra do segmento privado foram ordenadas
segundo grandes setores de atividade. As empresas/6rgios do setor piiblico foram
subdivididas ~ em:  energia,  siderurgia,  petroquimica,  transportes,
telecomunicagdes, intermediagdo financeira, administragdio piblica e outros. As
empresas privadas foram agrupadas em: agropecudria, mineragdo, indistria de
transformaciio, inddstria de construgfio, infra-estrutura, intermediagfio financeira,
comércio/servigos e outros. A indistria de transformagiio foi subdividida, por sua
vez, segundo os géneros constantes da classificagio do IBGE.*

32 A classificagdio adotada para diferenciar as empresas de capital externo acompanha
aquela utilizada em Tavares (s.d.). Para uma discussiio a respeito, ver capitulo Consideragies
metodoligicas da referida pesquisa.

33 As informagdes bisicas utilizadas na classificagio das empresas de capital externo foram
extraidas de Bernet. Guia Interinvest (edigdes de 1973, 1975 e 1978).

34 Para a identificagio do setor de atividade recorreu-se As publicages Visdo, Quem é Quem
na Economia Brasileira ¢ Exame, As 500 Maiores e Melhores (virios mimeros).
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Tabela 13
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Setor piblico captagdes brutas realizadas pelo setor de energia 1972/80

US$ 10°
Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 Total
do

Perfodo
ELETROBRAS = - . » - 3150 7384 4331 4000 1.886,5
ITAIPU - - - = - 106 2740 4470 2600 9921
CESP 745 1040 77,0 500 151 2395 1500 1385 2700 1.1186
CHESF 14,5 - - 200 - - - 300 - 645
FURNAS - 200 - 100 1720 - 159 250 - 2429
CELG - 140 4,5 - - - e = - 185
CELF - 50 100 & = - - - - 150
CEMIG = - 214 750 - - 200 500 17,0 1834
COPEL - - - 50 - 100 200 100 600 1050
CPFL - - - - - 50 - - - 50
CELESC - - - - - - 100 - - 100
LIGHT = - - - - - - 2000 71,7 2717
CERGS = - - - - = - 1400 280 1680
ELETROSUL - - - 200 - - - - - 200
NUCLEBRAS = 2 = = - 1131400 1250 1000 3763
Total 800 1430 1129 1800 1870 5914 1.368,3 1.599,1 1.2067 5.477.5

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto & Fiscalizagio e Registro de Capitais
Estrangeiros — FIRCE, do Banco Central do Brasil.



Paulo Davidoff Cruz

112

"[Ist1g op [enuaD) oaueg op ‘I — sosaduensy sende) ap onsiZay 2 ordezieosty ¢ ojunf sopen)aja sonsiday

250INJq SOPEp SOP 2JU0]

SI9LT  T8LE 0°€l6 0’019 L'019 S'8Cl 0L +'97 161 3 [ToL
000L 0001 0009 - - - - - = = ovavanL
L9 0'e8I1 0'8€T gL +'901 = = e = = sSyygyaas
0565 TIL - +'00€ YETT » - - - - SYNINODY
€497 0'+T - 8l 0'08 $'8T ool - - = V.LISIOV
LT - - §'L9 z'ot - 0'sz - - = SYNIWISN
0'st - - - - - - 0'sz - = INILVYId SOOV
+'8T - - - - - 0'01 1 0'L1 # vdisn
701 - - - 7'001 - - - - 0T VdIS0D
§'9LT - 0'sL - s'oL 0'001 0T - Iz 6'l NSD
opoudd

opiuoL 0861 6L61 8L61 LL61 9.6l SL61 FL61 £L61 L6l opeunuuosiq
,01 $SN

08/CL61 e13In1apis ap 1019s o[ad sepezifeal seinuq saodeides oaijqnd 10108
(1€1° "u 127) epaow wa sownsprduyg

1 elqeL



Desenvolvimento capitalista no Brasil 113

Tabela 15
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Setor publico captagdes brutas realizadas pelo setor quimica/petroquimica 1972/80

uss 10°
Discriminagiio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980  Total
do
Periodo
Petroquimica 327 385 100 - - - - - 81,2
Uniiio
Petrobris 24,5 50,0 256 1299 - 116,0 57,5 68,9 2500 7224
Ultrafértil 153 288 - - - - - - - 44,1
Copene - - 8,0 - - 200 200 400 - 88,0
Petrofértil - - - - - - 30,0 25,0 - 55,0
Valefértil - - - - - - 20,0 - - 20,0
Petroquisa - - - - - - 15,0 - - 15,0
Cia.Quimica = - - - - - 9,0 - - 9,0
Recdncavo
Total 725 1173 43.6 1299 - 136,0  151.,5 1339 2500 1.034.7

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto i Fiscalizagio e Registro de Capilais
Estrangeiros — FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Tabela 16
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Setor piiblico captagdes brutas realizadas pelo setor de transportes 1972/80

US$ 10°
Discriminagiio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 Toual
do

Perfodo
DNER 40,4 60,0 2684 1620 - - 2250 - 100,0 855,8
SUNAMAN 398 71,0 - - 100,0 111,7 460,0 250,0 - 1.032,5
FEPASA 290 390 600 410 14,5 50 200,0 - - 388,5
Metré R.J. - 200 400 - 52 2100 48,1 2600 - 5833
REFESA - - - 2150 221,0 2465 - - 139 6964
PORTOBRAS - = - - - - M3 - - 733
D.E.R. - Pard - - - - 15,0 - - - - 15,0
ARSA - - - - 120,0 300 904 - - 2404
Min. AERONCOPAI 300 550 238 - - - - - - 180,8
DERSA 30,0 61,0 - 330 - - - - - 124,0
Meitré S.P. 28,5 - 12,5 - - - - - - 41,0
D.ER.-MT. - - 10,0 - - - - - - 10,0
DNEF - - 80 - - - - - - 8,0
EMBRAER - - - 50,0 - - - - - 50,0
D.E.R. - RGS. - - - 20,0 - - - - - 20,0
DE.R -BA - - - 10,0 - - - - - 10,0
DOCAS R.J. = - ~ - - - - 50,0 - 50,0
Total 1979 3060 4227 531,0 4757 603,2 10968 560,0 1139 4.307.0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto i Fiscalizagiio ¢ Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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Tabela 17
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Setor piiblico captagGes brutas realizadas pelo setor de telecomunicages 1972/80

Uss 10°
Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 Total do

Periodo
C.TB 585 50 455 170 100 - = - = 136,0
TELEMIG 50 25 368 258 450 - 170 - 390 171,
C.R. TEL. - 350 318 - - - - - - 66,8
TELEPAR 2 80 - = 82 - = = = 16,2
TELESP - - 800 1200 950 - 1800 - 250 5000
C.TB.C. = - 100 400 - = = = ] 50,0
COTESC - - 50 150 - - i - < 20,0
TELEBAHIA = = - 280 - = = - = 28,0
TELPE - - - 169 - o - = = 16,9
TELESC - - - 50 80 - - - - 13,0
TELERJ s = = - 660 100 300 - = 106,0
EMBRATEL = = - - 300 - 400 - - 70,0
TELEBRAS = = 80 - = = - 3090 1650 4740
Total 197.9 3060 4227 5310 4757 6032 10968 5600 1139 4.307.0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto i Fiscalizagiio e Registro de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.

Tabela 18
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Setor piiblico captagdes brutas realizadas pelo setor financeiro

Uss 10°
Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 Total do
Periodo

B.B.z 30,0 - - - - - - - - 30,0
BNDE 250 1250 90,0 1350 2320 351,3 669,7 5100 - 2.138,0
CEF. - - - - 40,0 514 48,1 - 4953 634,8
BNCC - - - - - 25,0 - 50,0 40,2 115,2
BNH - - - - - - - 1500 - 150,0
Banco Est. CE 10,2 - 1,0 - - - - - - 11,2
Banco Est.. BA 6,0 109 - - - - - - - 16,9
Banco Est. AM 5,0 - - - - - - - - 5,0
Banco Des. PR 1,0 - - - - - - - - 1,0
Banco Est. ES - - 4,1 6,2 - - - - - 10,3
Banco Est. PA - - 40 - - - - - - 4,0
Banco Est. PE - - - - 10,0 - — - - 10,0
Total 77,2 1359 99,1 141,2 2820 4277 717,8 710,0 5355 3.1264

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto 2 Fiscalizagio e Registra de Capitais Estrangeiros
- FIRCE, do Banco Central do Brasil.
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Tabela 19
Empréstimos em moeda (Lei n. 4.131)
Setor piblico captagdes brutas realizadas pela administragiio piblica 1972/80

Uss$ 10°
Discriminagio 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 Total do

Periodo
Gov. Federal - 2200 32,0 1390 - - 20,0 1.200,0 350 1.646,0
Gov. MG 26,0 570 - 20,0 250 - 1100 - 140,0 378,0
Gov. SC 120 - - - 50,0 150 850 300 200 212,0
Gov. GO 10,0 - 100 - 15,0 - 30,0 - 30,0 95,0
Gov. MA 10,0 - - - - - - - 70,0 80,0
Gov. PA 10,0 100 - - - - - - 59,6 79,6
Gov. RS 10,0 - - - 40,0 - 20,0 - 53,0 123,0
Gov. RJ - 30,0 200 - - - - 150,0 - 200,0
Gov. PB - 10,0 - - - - - - 20,0 30,0
Gov. ES - 10,0 100 - - - 40,0 - - 60,0
Gov. PE - 100 - - - - - - 90,0 100,0
Gov. SE - 50 - - - - - - - 50
Gov. SP - - 55,0 140,0 300,0 - 50,0 - 80,0 625,0
Gov. BA - - 20,0 100 20,0 20,0 20,0 1000 - 190,0
Gov. PI - - 10,0 - - - - - 20,0 30,0
Gov. CE - - 10,0 - - - - 300 90,0 130,0
Gov. PR - - 10,0 50,0 509 - 90,0 39,7 - 240,6
Gov. AM - - 50 - - - 15,0 - 10,0 30,0
Gov. MT - - - - 15,0 50 - - 20,0 40,0
Gov. AL - - - - - 100 - - 25,0 35,0
Gov. RN - - - - - - - - 20,0 20,0
Pref. P. Alegre 11,0 - - - - - - - - 11,0
Pref. S. Paulo - - - 1000 - - 1000 50,0 400 290,0
Pref, R Janeiro - - - - - - - 150,0 — 150,0
Total 89,0 352,0 1820 459,0 5159 50,0 580,0 1.749,7 822.6 4.8002

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto i Fiscalizagiio ¢ Registro de Capitais Estrangeiros
Brasil.



