bS*cAC

‘UNIVERS' ' 'ADE FEDERAL DO CEARA
CONTAEILIDAD

CURSO

IMPACTO DO F NCIAMENTO DA DIVIDA EXTERNA SOBRE
O ENDIV MENTO INTERNO DO GOVERNO

(1967/1989)

Alno Redro Erik Arruda Carneiro

O ientador: Pedro Jorge Ramos Vianna

Foita e2a 1993



0 IMPACTO DO FINANCIAMENTO DA DIVIDA EXTERNA SOERE O

ENDIV1 MENTO INTERNO DO GOVERNO (1967/1989)

ITL s MnL-c.or.wrw.

GRAFIA SUBMETIDA AO CURSO DE CIENCIAS ECONO
REQUISITO OBRIGATORIO PARA A OBTENG&O DO DI

BACH L EM ECONOMIA

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA

FORTALEZA 1993

CAS COMO

MA DE



MONOGRAFIA APROVADA EM

Prof. Pedro Jorge Ramc”s Vianna

Or ientadoy

Banca Examinadora

MEDIA ESCRITA ... = )

MEDIA APRESENTACAO..

FINAL

ri-

h L

1993



INDICE

AG MEN 05
INTRODUCAO 07
CAPITULO |

A DiVIDA EXTERNA (196//1922)

CAPITULO 11
IMPACTO DO FINANCAAMENTO DA DIVIDA EXTERNA SOBRE

O ENDIVIDAMENTO INTERNO (1967/1989) 31

p]

CO 72

Bl 10GRAFIA 75



AGRADECIMENTOS

prlitcipal ente> a P Eiengca 6 aS bS ¢caoS de DtuS o
Ote) Ta po vl "'eallh-gao tiabal o. Algum s pESsoas
tabem foram de importancia cruciai e merecem 0sS meus

yradecimenlos, pela colaboi“a.cdo, apcio e amor ofertados.

Agi aueco a eu oOr nt .o, Pedro Jorge Vianna pela

sficacia de suas 13 ientacoes e pelo meu cres: mento p F ssionl.

amigos Petrobras Distribuidora S/A:. Sidrico
\V O teos H rique Jorge Alm  da. Pedro Leite, Paulo Mo reira,
pelo apoio em

urieillos da digitacao da moiogi afia .

Na Faculdade de Economia desejo demonstrar minha

Filho. 1 Al
Sidriuo, dent e ouitros que colaborara Para O cuilprimer.tco desta
E familia pieciso agradece) , com caiinho especial, a
eus avos, Raimundo e Odelle Arcuda, e a meus pais> Ra undo e

G auia A'ruda, pelo apoio e pela confianca em mim.



Sou grato também dquelas g e ja convivem comigo a algu
tempo e me dedi--m amo v: Dona Eloa e a pessoa mais linda qg e _ia

ccnheci-. minha namorada Dionisia Andnade .



A recessao

internacional,

¢ eculiumia

mundo.

de si v2ncia

eFervi r.eno de

como: de que modo

ac <je

<inancfe-i i<j

MualiL - as reacdes
o
i ais
c«e<i-"mia iiseional

reviravolta da economia

1111ei lla fedei ai

mundial e a
alteraram consideravelmente,
interna brasileira.

Esta monografia tem como

ocCoi

inie! nau ional;

cr ise na sistema financeird

a partir dos anos 80,

e suas relacbes com o resto cio

objetivo expor o impac.to desta

interna do Governo brasilei

.l Ive de

da divida externa por

reu *z mudancas na economia murdi 1.

no SiStvfWA

que niveis atingiram estas

das autoridades monetar ias
m vengao
adores) Oou organismos governamentais na

da

internacional sobre a divida mobiliaria



rara a ajialise no prim—ifo capitulo,

através do co to de div da eXierna e do de H ato dos
e i sos rieais, examinar 6 nivel de endividamento loiro e em
] séfitido o Pais se eiidividou. @) vando como

iiudaiig?a ifio padrao do tinanciamento da divida ao longo do tsmpo,
ito pfer lddo dte 1867 a 1789 foi escolhido devid a sua m
wigtiirico.icia para analise do problema Este p- 'ifodo oferece um
iiutiei o de dados, relativos a questao, bastante satisfatorio para

iima a’ialise economica.

mon jg?alla,

ros O ctm aiialise da politic implmentada pela
aove( namen ais Para a
Em um segunda par te que
o
80.
nfluSircia dos orga is os -1&dolles m 1 a o as a do

illsisleirte dios politicas ortodoxas.

8assar—-se-—a, em seguida, para J analise da estratégia
indicad uma. teniativa de equaciona’ o pi oblem da. «c; ito

externa dado o fim o pd< o de financiamento anos 70.



qutistil

cie cui«ti Uj& rnunetat io, d « suporta a
G capitula < & também uma analise das [ i t.v [N
mnub.Mu pa» « j cri da divida. Aqui €é importante ressalta» que

autui idades econdmica» bi asile iras pautaram sua conduta, com

eridividamento, pela tentativa de

demofisti ac.au ao mei cadu financeiro que o Brasil era um parceiro
u- i'f. para tanto o Pais continuou a honrar os compromisso”
queo- das reservas internacionais e do

te - - uym estudo das inter—reiacgces da

equiilibrio interno da economia

Ln asileira. explicando-se como a magnitude do end ividamento

tixCtii fio se ti ansfor niou em desequiilibrio fiscal do F lado,

dfeta ¢ jfafirvulviuettto dd economia nacional.

trabalho nao se prendera ao exame minuci oso
abr allgerite dos Flanos e Pacotes Econdmicos <colocados em pratica
no Brasi no periodo, centrando o estudo no crédito internacional

e no processo de traiisfei énc.ia de recursos a.o exterior



A DIVIDA

ta

conceitu il

(198 , como a

rosldentos no

e ‘a ais, sendo, n

e ultimo caso,

10

CAITULO

EXTERNA (1967/71982)

segundo San‘ii

débitos de um pais, garantidos poi

empp- -t mas financiamentos

extorior. 0Os rocursos oxternos podem

em r-sa Pirivadas ou empresas

com aval do g g A es

que -co'iecem Os empp mos e -inanciame ' os podem ser go ernos,

coo o Fundo Monetario Internacional ou
u Banco Intel na ional de Rocoi'slruc o e Dosonvolvimento, bancos
ou empr--as pivadas.

Os encargos do ei‘vico da divida oxtoitna compsem s@ de
pagamcntos do juros o cpre-a /;, que slo afetados por cinco
mat  es a plo p il vencimonto ‘a divida, que dete min: o
mont ' te de ama ti zacéo a ser pago num ano d 0 acum: ‘o de
vencim os se refle ii'la em micres flutuacoos no se'vicgo da
divida; b) p-la com>osic 0
pr ivada/divida oficial. A dlv . da pi-ivada, notadamento, onvolvo
taxas de juros F u uantesi c) pe'a taxa real do cadm 's do p  's.



As alteracoes'na politica cambial ou Nnos precos internacionais

das mater i~ s-pi imas, aretai do a i"azdo divida/expoilttacao,
resul ~ndo e moditicacoes nas reservas ca bi s do pas. d) peia
t de Juros cobrida; e, e) pelo pe csntuai de sprsati.

A crise da diwvida brasileira consubstancia se

Pela i educdo significativa dos créditos extei-nos e Pagamento de

elevado ju o, teitos atraves de superav ts das contas
c.oi rentes resullando ein ignific#étiva redugcao nos investimentos
ia‘erri

Na. literatuia econdémica nacional . pode se enco ar

d —+erenlLes versoes sobre a causa da crise da divida exter

para alguns analistas o pai utili2o uma ma

Politica na geréncia dos recursos t ocorrendo gastos

ifisnto da divi se de aos

repetidos cliogoies externos, como os dois choques do petréleo. e
p I €t cas recessivas dos paise indu-tr iali nados uma

linlia de pensamento, co loca propria natureza da divida e a

in tabilidade do nei cacto rundlial ccmo causas da ci ise.

Os po 'os de vVvista ndo sdo mutii-me e excludentes, p s

ins ab. lidade comerc a f nan ra e cra icia da econom a

idial ao Lungo das décadas de 70 e 80, nem aind deixar de

ooservar o elevado grau de fungibilidade na utilizacao dos



CcC v iia o que, rsalrcoC
do Ei-asi
USE 11 .6 bilhoos.

bsfeac

Mas ré&ssallalnse qiiio qualguor gquo soja a causa da rise da.

pa.ssac do uma divlida do u--

oiit .19S6,

em impcrl-ncia o o

.= bi

cam.orme mostrada

fato, quantitativo.
h6os, om 64, para

na TAtUELA 1.



P-rfodo D vida total D ida real per ca ta indice divida/ir-nda (b)
('iS$ bilhdes corentes) (Us$ de 1986) (a) (1970 = 100)
1939 d 39 1 190 (c) 237 582,3
1940 a 45 0.855 (c) 153 £55,8
1946 p 0.600 (d) 60 81,9
1951 p 55 1.227 (e) 96 1074
1956 p 60 2.201 (e) 131 12°5
1961 p 64 3.545 (e) 168 1996
1965 p 69 3.755 (e) 138 107,1
1970 5.295 (e) 156 100.0
1971 6.622 (e) 179 1009
1972 9.521 (e) ra 129,4
Aqq 12.572 (e) 291 141,3
1974 1/.166 (e) 355 10,2
1975 21.171 (e) 339 17,1
1976 25.985 (e) 438 181,9
1977 35.737 (f) 551 224,2
1978 4g8.111 (f) 675 26,4
1979 56.104 (f) 706 cup o
1980 64.648 (P) 712 254,0
£ Gk 72511 (f) 742 280,7
1982 83.20- (f) 751 28,6
1933 91.622 (f) 779 31,8
1984 102.039 (f) 815 319,3
1985 105.126 (f) 75 294 9
1986 aiv.uiu (f) /tu £-o.
(@) Divida noWi ol d-flacinnpda p-lo d-flator ioplicito d  #NB no te a i~ ricana
(rfij. 7. D a o' CoMeree 'he n-tional incanie and prod acconuts
of the U ©); para a po i lagdo do B I de 1950, cP. V lela e S zigpn
(197); ap6s 19°0. cf. FM, International FIn'/"iipl S't iistics.
(b) Gltidu pela divisdo do indice da divida real p-r ca 'ta p-lo indice do
PIB real per ca  a
(c) ch. Aveu (19/© TaP.1). nivvros corvvriidos eo dd ares.
(d) Cf. Donn'ly (1973)

TABELA 1

Dvida E‘erna

(e) Cf. BancoCeetral do Brosil, Long «

) cf.

Forite: Cordoso & Dornbush (1988)

BacoCettal do S ail, Leng «

icm tern deo

jura and shrt-ern d-b
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E A Divida como Solugcdo para o Hiato do Recursos R S.

A justificativa, dada polas autoi"idados govemamontais
brassleiras para o elevado grau do en i i mento fo que o Pais
liao possuia m €t ve do poupanca compativel com . taxa do

cfescime?ilL

O Batda S ial do Bra | chama o n vel do psupttca
oxterna desejada do Hiato de Recursos Rea s e
Recuw sos Roais Foi do inido polo EACEN como sendo a soma do saldo

do 8alanco Comorciai mais OS recursos nocessarios para ccbrir os

gastos cii Rondas do C ta . Viagens Itterntci tic o Fatores
0 pi obOe se loc iza em id o tificar qu I o mont e
do ecursos extornos que pode sor associaoo ativid oo produtiva
p 't ido da measuracdo do H ato de Re ursos R s. Uma

0 quo motivo prosonto trabalho,

do Hiato conjugada

justi icativa. Para o do
é necessar a prara busca. a

que ponto o ondividamonto podo

i oais necossidades do Pais ?



B5rc AC

Com ao ao argumento das autoridades governamentais
i de endividamento, Vianna <=19B4,p.l4=
t..11 a * A entrada de recursos reais so tem sentido se o

a sei fi a.tado se destinar ao aumento da exportacdao ou

diminuicao da importacao. Ou. no oaso de se destinar ao consumo,
libeiai , efelivamente, no «HLintante equivalente, i et_urs»os» pala
investimentos que venham produzir ou poupar divisas

ist.u nau fur feito, iatalm«nte, se chegara uma situacao de

insulvéncia no mercada financeiro interriacional "

A1 tie«< 4 ma de ci escimerito com endividamento colocada em
pratica no B/asil, durante a década de 70, teve ponto fiuS' filit gd<>i
lo afiplo programa de investiment.os publicos —financiados con

Reis, Borielli e Rio (1989,p.-£44) ai gumentam

G governo, contudo, nSd criou concomitantemente capacidade de
yverai as divisas neuessai ias pai a fazer aos servicos da
divida Ha verdade, bua parte doa empreéstimos externos do seior
puabliuu foi coilll atada independentemente das necessidades

de divisas dos projetos. COu mesmo da capacidade futura

u- -l de divisas dessi-u. 1< Uj I isoladamente? considerados.
Uma parcela consideravel dos recursos externos obtidos atraveés
Cc-ade-o r. estimeis Fui canal izad | | setores produtores de bens

domeésticos ou substituidores de importagdes que nao aumentaram a



O sotoi de d visas,

a idéia que os m ados

a divida e a oferecer

do tal
p ' ses em ontinlaria até o momonto em quo ostos
o de ca itai a
1dstr ali os fa

scoilomnia mundial modo

fatos
a de 30 e na iécada antei"ioi a do 80 uma grando

de cap t

ceo ioracao a
e cresoimento com

co dioios A
d fe nca
expci taco O gue ocorreu a p tir
ondividamento auto—- im ivol o ateé hojo itdottr
considorarido ainda qu , da década de 80aos nnscnc

iclsolvs?icia do alcuns paisos de edo es podo causar graves

bane os fianciadol-es do mundo



Lever e lluhne afi m nos fins da década de 80

que uma irsolvencia unilatei al e duiradouita declarada pelo
plo B il, pela A'g ina ou pela V a ppee a

o caital d sete dos nove m'i<o‘“es bancos dos Estados

Uridos de dio's dos q tro da Gra-Bretanha, resul ~ndo em

Plejui aos a a todo sist-ma bancai io.

u sistema bancario de todo mundo seria afe addO pelo
{ ec uciesc3mento da divida latino amei i caia tanto pelo fato de
ter concedido emprestimos dire ' os a a‘gu's dos maiores paises
devicio es como o Bra il, e a da por ter este s —tema, do quail
fazem p o te T mbém pequenos bancos credores, emprestado aos
principais bancos de Loniies e de Nova York que m'i.s se
destac m na concessao de empp  t mos externos, formando uma
aliangca perigosa no caso de insolvénc:ia de gilandes tomadoi'es.

" Milagre Econémico e Endividamento.

O endivicamento extei no do final da década de 80 visava

a retorcar” a capacidade de im-or r, evit ndo que surgissem

es ruturais nas fontes de financiamento interno, nao obstando a

expansdao do con- . mo e do Iinvestimento.



As corn¢gbes do morcado Ffinanceiro internacional no

1973 permitiram a pai"ticipacdo ci'escente dos

Paises em desenvolvimento> a medida que

finan ros foi a «m das
r—essidadas reais, e o Pa's obteve um voO i me alto de reser
e cternas. Como afima Lago (19 pP-278)
1967 a 1973. a d vida externa b uta cresceu a taxa S
enquaii u ci escimento da divida
ano, 'esullando em @wma expressiva acuiuiagcao de reservas

Es e periodo distingui—se Pelo acentuado cresc mento

Produto nacional que foi facilitado, internamente, pelo uso

capacidade ociosa herdada do maior conli-ole das financas
Publicas, do cresccnte financiamento do défici publico através
das eitissoes de titulos do pericodo anterior (19 -1967) , e pelo
incen ivo as ex acoes, no setor ex . erno, pa as con: ¢cdes
excepcionais d mercado intei na.cicnal. A ascensao dos pi"egcos dos

Produtos primaricos e a elevada liguidez do sistema monetario
ifrtei 'aciollarl estabeleceram um novo panorama de ci"esc mento para

as economias ein deseiivolvimenlLo.

A di i externa t ha experimer ‘ado mu s im-orian ' es
em sua compus cao a potir de 1967. T ve-se uma maior
Pai ticipacao de empréstimos pr ivados na divida publica extern: e
cr iou—se uma dependéncia ¢ciesceate em relacao aos bancos
comerrii' 's e ‘ran io . A m a de compciss.cdo da divi da estava

ossoriado com o surg men o de d ierentes op —agcbes de credito



ex erno con edido tanto a empr- -as privadas como a

em.rtyr

PlUo3licas. Este elevado numero de operagfes facilitou o inci-emento

a divida e airida o aolUmulo de reservas cambiais.

De acordo com Fu' ‘ado (1982) a divida bruta
3.344 m Ihdes de di ares, em 1 , para 1 .72 m Ih&es

m- s as reservas de cam 0 passaram, no m-smo pe' iodo, de

6.417 m Ihdes. Revelando que 67 por cento do incr
ui i d inai am*ise a acum lacdo de ressr . as.
Cs dados da T a 2 m r-m como as con as ex

subiu de
em 1973,
199 p ra

mento da

ernas do

Biasil obtiveram expi essivo ciescimento durante, principalemte,

Os uois Ullimos anos do "milagre econdmico



TABELA 2
C s ex'ernas b'a- leiras - 19¢ 1973
(Em 13$ bi'hdes)

DISCRIMINAO 1967 1963 1969 1970 1971 1972 1973
1 - Blanga co'e cial (FOB) 0,3 0,0 0,3 0,2 -0,3 -0,2 0,0

1.i. - EqoriacBes 1,7 19 2,3 2,7 2,9 4,0 6,2

1.2. - | FPo! . Bes 14 1,9 2,0 2,5 3,2 4,2 6,2
2 - Scivigos noc-folores -0,2 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 -0,7 -i,0
3.7 foréncia de recursos reais

r=*2 0,1 -0,4 0,0 -0,4 -02 -09 -10
4 - Scrvigos de faores -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7

4 1. Juros (lig.) -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -03 -04 -05

4.2 Lucros e dividendos (»)

(ligJ -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

4.3. 0uiros servigos de fatores

(lig.) 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
5 - Trancforéncias unilaterais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6 - Saldo m con‘a co rente

@B *4 +05) -0,2 -0,6 -0,3 -0,7 -1,0 -1,5 -1,7
7 - Erada lig.de copitais (m# 0,3 0,5 0,9 0,3 1.9 39 4,5
3 - Transferéncias de recursos

financeiros (-7- 4) 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -14 -33 -38
9 - Va agOes das reservas (6 * 7) 0,1 -0,1 0,6 0,1 0,6 2,4 2,3
*) Ecclui lucros reinve-'idos
(->) In-lui investimeros dire o-.lianncia ento de im<or! i£:" eipjexttrrc: liapitt/is s de cuto p azo,

ouros -aota -, mort ~dcbes pag -, erros e om --des e c i sis copensat oo, E<Clui reinve -

tim

Fonte?; CA NTI, Car'0s Branddo



4 A Divida Externa apo6s o Primeiro Choque do Petrdleo

0 aum o dos pie,os do Petitéleo ievei“te o0 reiativo
equilibrio da balarica comercial brasileira, levando a uma
tleterioragcdo da conta corrente. 0 desequilibrio do balanco de
Pagamentos Fo'. agravado pelo aumento dos pregos dos bens
fianusaturados produzidos pelos paises desenvolvido pela

taxas de Jj ros internacionais, e« pela retracao da

do cometcio mursdial decorrente de medidas pi'otecionistas

dos p ises indu  ri .izados.

Segundo Galveas <i983) o nivel de ativiade econdmica

h ia caido drast icam e. Al -manh Estados U dos. Franca,

Italia e Reino Unido exp r ment m queda do pi odu ‘0 n ional
ff'utD a uma ficdia de . 0 JO'pao cresceu E. .l naquele ario (1974

oritra 1,37 <070. i, da O 3, em compal.agao com 7,1% em

973. h taxa de desempt-4go tinha aum ado em todos esses p  se

No Br asil se desenvolveu o 3egundo Plano Nacional de
do periodo 779, que objetivava
resolver o problema do balanco de pagamritos e ao mesmo tempo

Pretendia responder as neoessidades da est-utura

época do lmi lagre" fora desequilibrada, o Gover o Oeisel apesar
desta > aciicao d esti'ategia economica excedeu—se no

i<tvestimo<it para substituicao de i po.ta.des.



0O Plano de de-en Ivv . mento provocou a expansado do setor
pubico. (0] Estado am 1 ou-se, mas tornou-se econom.cam e ma's
fF-~o com a amlivgcdo do d Ffi 't p lico, vindo a d pen r de

recoi sos externos

Sobre s pei iodo, i sh1low (1'8&, p. 557) ex
"D rante esses anos, o0 Pais tornou-se cl mente mmis vulne I,
ja pue sua integracado na economia muiudd 'l era cada vez mm s
assimet: ica: sua p ic pacdo no total m d 1 da divida era
mito maior que sua p ic cdo no comitc io. Caso nao se
con sse ma r o cres:  mento das ex acoes, se -Fat se o
i igido co ole sobre as im o agcdes ou se as condi¢cdes da oferta
se apresen m m s fFvvoavvis,, a res r ¢cdo do balanco de
pagam 0os - que p irava qual uma espada de D ooles - faailm e

poderia tornar -se efetiva

O govei no bi a leiro atenua as medi.das que restringiam a
cap aca de recursos externos, c<iando incen ivos pai a
esti lar a absoi cao de empréstimos exte nos, u'ilisaneio uma

Politica de crmtiitos e juros internos para conduzir as empresas
Paia a busca de vecui sos no e . e, a na part c pando
ati -mente e de ma crescente no processo de captacao de

em 1 t mts estrang iros ne te p iodo.



Como pode-se co a'ar p&las in-ormacdes, contidas na

Tabela 3, O periodo *pés-milagi e" caracterizou-se pelo c escente
en  iviiomento do setor pu , o qu I passou de um vo' i me de
empr- -t mo anu-l de US$ T.i bi hodes, em 1 , para Uss$ 5.3

bilhées, em 11981 .



Emro-ins emm

ekéui Pa 1u
P-riodo

(88$ mlhdes) (X)

1972 62,1 25,0
1973 1.139,9 39,9
1974 1.093,0 35,3
1975 1.900,9 50,3
1976 19,3 51,1
1977 2.500,5 51,5
1973 3.317,4 60,2
1979 6.642,9 76,8
1980 3.687,0 76.6
1981 5.285,5 6,6
s As est ivrs plip forrm o

F

junto ao

€l

res d-'alhes, co
CA NTI, C

da Interna. 12 prémo BN

estrang

TABELA 3

ra (Lei 4.131): estrutura de ingressos brutos
amu-'s segundo a propriedade do cai‘al tG aPor-'97 1981

Sctor Privado
Trol Ex'erno TOTAL
(Us$ miIhdes) X) (US$ m: 'hdes) (X) (US$ m hdes) (X)
63,0 27,2 1.193,8 47,3 2.496,9 100,0
65,0 22,9 1.062,7 37,2 2.858,2 1000
431,3 13,9 1.579,7 50,8 3.109,5 100,0
243,8 6,4 1.637,3 43,3 378°0 1000
1395 3,6 1.733,2 45,3 3.856,0 1000
2926 6,0 2.064,3 42,5 4.857,4 100.0
46°,5 53 3.046,0 34,5 8.828,9 100,0
554,1 6,4 1.453,5 16,8 8.650,5 100,0
16,2 3,7 949 19,7 48111 1000
4277 5,6 1.883,4 24,8 7 590,6 1000
idas a p-/iir de uma amost'a dos reg stros individu's efetuados p-los tom s
de Fiscal ~~¢do eR-gi-ro de "'piitis E-‘ranc-ros do BacoCent =l (Fircc) Pora maio-

tai p fon'e, p10-18

los B

ao

I'ss
. Rio de Jan

2

p de R-cisos ao Et

ro, i938, p.27.

ior e Suss'tuicdo da D'vida E<erna por Divida



Segundo Lever e e (i1987) s banqueiros apreciavam

us empréstimos porque nunca a justeza e o lucro se havi'm
conjugado de totma tao feliz. Os devedores os apreciavam porque
o010S liipuiirsii Poucus i ssti iCue sobre o vol 'me ou O pro s to da

dos Pa ses Exportadores de
Petroleo (O ) Oos a reciava por que eles engaj am o si tema
baricario ociderllal no apoio a c pacidade dos seus clientes ma s
Pobres no senlldo de acompanhar os aumentos do pr eco do petrdleo
pt ovocados pe ' o a.tel 0] lobby da aj iava porque
eles turnemiani uidia nova transterencia de
iiais pobres numa escala de magnitude sem prece - nt . Papai N |
de atividade com-rcial

o de ais
apiteciavam esses empréstimos porque
a sua creica de que esses recursos eram uma necess dade urgente

ser atendidos inderinidamente

bancaria indepeiidente, sem o
or'i.amenlos publicos
0O Estado brasileiia. baseado na estratégia do 11 PND.
promoveu as exp acoes po< meeio de su dios e su st tuiu as
i'po) tacaes r s areas de enei i . bens de ca i al e irisumos
interm-di ios para e il brar as con as externas e man er o

ci esc imento. Esta politica deu resullados positivos

seiores, mas ao custo do elevado endividamento externo.



As empresas estatais se responsabilizaram especialmente

pela captacdo dos em r mos ex ernos ne te p-r iodo. dado a
diticuldade (o Estado em -inancia-las e as condicOes limitadas da
pai"ticipagcar do-tas em . esas no mercado de agBes e no mercado

créd to n o ai D a ftrma essas empr as

ontribuiram pesadam? ‘e para a pavticipacao do setoi: publico na

esccutura i captacdo de recursos

O mercado iinancei: o internacional , smo d ante 0
p-riodo de 1 quidez 1 mitada (1974 1 , —Orreg ceu 0Os recursos
ilecessai io- para o iinarpciamento do balanco de pagamentos diante
do p im—ro choque do petroleo. Os p  'ses da O P derm

sustentacdo ao processo de enui dd men o

O0s governos e bancos estrangeiros adotaram o pressuposta

os d itos poderi m ter o seu servico atendido
indetinidamente, a cada nov empréstimo Os acordos -irmados nao
pre m que Os juros e o principal iri-m ser pso com base
nos ganhos de ex oo acodes, mas sim, baseados em novos

iip1 &>t 1lilS.

i expansao da 01 quidez do per iodo 1974 1979 esta ligada
ior ‘emecite, também, evolugcdo da politica mone ' ar ‘a e ao
lialanco de pagamei'il.os dos Estados Unidos, gue vollam a registia
do-iic s significa' ivo Este p''s tm pa | prepon e no

Investimnt-iitc:> aos paises em desenvoivimento, e possuli 0s miores

bancos credores



ocorreu uina

empréstitnus . A pa tir

ubse=vava no periodo 1974 1975,

coiiivrc i al

L

0 Segundo Choque do Petrdoleo e

uoti Biasoto Jr
fui Jdltimo & apresentar
de i 9C.Ul 50s uu euruniercado

As despesas com juros;

ljitur e Oa p Lil*
do pais w

do petroleo
xntei nac loriaxi
1?7 a>ixei

ie ervas cambi.ai 1

as
se notar,
Nnternacinnalt a.

Cumercio

33 taxas de jucots

noedas,

diferenca.

boas condi¢cdes de creédito

e amortizagdes e

em

elevou substancialmente o

. etiacao

artora a recessao mundial,

durante este peridojrelat*va
de 1976, esta ent' ada estava
« hNnecessidade de rei inancieir a&
du principal, (o)

que nao se

era financiar

a Crise da Divida.

(1996, p . 14) 0 ano de 1979

aos tcijadores

as oscilac—-Jes da

mundial consequente do

1979 pressionou
valor das importacdes

1 e 1s i

do rnei cado Financeiro de

com a diminuicao

ampliacao da. divida publica
tt1 ev™dois j 2 4 especulacio com

que encurta am os prazos de aplicacao.



Os Estados Un dos som o uso de uma politica
j sfadu iia tese de que ao | oduzli os irmpooios incifenfes sob e a
iria \V4 i u-u a
mundial para a elevacao das taxa

po litica econdmi ca n

te—-am icana nao conseguiu

pv o ivo de sua econom a, resul ndo em d F'cits orcamentai"ios e
na da bu ca de 01 quidez no mercado internacional com o auren: o
i tax's de juros fazendo» se segui!- pelo sistema bancario
O qu - dro internacional recessivo com: a qued: dos precos
dos r romeér Ss diminui o da d econdbmi ca
mundi , elevacao d inflacado internacion , cres mento do
p-rcenual da 1 > como revela a tabela 4-, trouxe a tona, para
da transferen ia reais de recursos, p cao
do PIB pa a pagamento aos credores.
1li ansferéncia de recu:'si.s gerou Nnfacao
cconomla do emissoes de moeda, as emissodes
e a desvalol izagao da xa de cambio,
aumet rtar exportacoes, O P 'S mius

om ~titivg.



TABELA 4

Indicado es Mcrocconé s mindia - agregados

Precos reais (a) 1ibor Prime Foto( Inflacdo (b)  Atividade (c)

das comoOiivs (X a.a) X aa) X a.a)
(1980 = 100) (X a.a)
1960 a 69 115 52 1,7 10 6,2
1970 a 79 115 3,0 11,7 11,4 34
1930 100 14,4 215 13,0 0,0
1931 76 16,5 15,7 -4,1 -7,0
1952 89 13,1 14,7 -3,5 -3,3
1933 93 9,6 10,5 -3,3 3,3
1984 101 10,8 10,7 -2,5 6,5
1755 83 8,3 9,5 -04 3,0
1986 72 6,9 75 127 1,0

Fore: Cordoso 6 Dornbush

(ai Mdido ea termos dos pregos de exptacdo de prod ‘os manUa ' rados
do- paises ind niridii dos.

(b) Taxa de aum-r o dos v-lores ‘niarilis de ex oracdo dos paises indn:--
tr ciia os.

(ei Produgdo in 'ntral.
indice ret/'~do da Revi-ta Uo/jii 'ura Econd 1970



CAPITULO 11

O IMPACTO DO FIINANCI NTO DA DIVIDA EXTERNA SOBRE O
ENDIVI MENTO INTERNO DO GOVERNO ( 1989)
1. O Processo de Tr Ferérncia de Recursos R s e Finan iros.

Uma das caracteristicas preponderantes das re acdes o
B I com a econom a internacional nas ul mas
a ciescente importancia do influxo de c¢c pitais de empi‘éstimo. As

do inicio da

00, quando se <bsei'"va a substituicao do padi-ao de financiamento
divida, e ainda se t-m uma
reducao nos investmentos direto e aum O nas i'emessas de

lucros e dividondos para o exterior.

numa posicdo de endividamento concentjiado
no curto e médios prazos, com encargos a taxas flutuantes, quando
se deu a alev cao centu da n s ax s de jJuilos intei*nacionais .

Como resullado.

De acordo com Audi ade (171) en're 1980 e 1988 a econo a
brasileira transferiu sob a -orm- de pagamentos jJjuros da divida

externa, o mont e Bl'qu do de US$ 91,5 bi hdes p ra a com dade



f nanceira intern c onal A d ito dessas vu  toaas
transferéncias, a divida externa b si eira de m io e lcngo

Prazcs au ento’ US$ 60,9 bilhoes no mesmo periodo ". Veja tabela

O processo de transfFeréncia de recursos reais se define

cno a di-f 'eca en're o0 produto inte-no bruto e a absorcéao
domastica agi egada, e o0 pocesso de transferéncia de recur:-os
fi(ianceiros ¢é detinido como a d ferenca entie a renda qu da
eiiviada pata o exterioi sob a forma de juiros, 1lucros, dividendos

e demais rendlmentos de capital e a entrada liquida de capitais.



TABELA 5

TRAVSFER-NCA DE RECURSOS AO EXT-RIOR

Ti an:-feréncia T <rréniit
Alos de Rec1isos de R""'s0s PI8 (c) X)
R-is ao Eeiior (a) Fina - iros
ao Exicrior (b) -/ @30
(L= m: Ihoes)
(A) (B) ©

1970 165 230 4-232 -04 -0.5
1674 831 901 49.068  -1,7 -1,8
1972 893 974 53.000 -1,5 -1,7
1973 958 1.003 79 574 -1,2 -1,3
1974 6.135 6.222 174.926 8 -5,9
1975 4.978 4.827 1°1.072 -4,1 -4,0
1976 3.618 3.829 v oW -24 25
1977 1.132 1.479 1/7.951 -0,6 -0,8
1973 2.242 2.744 173130 -1 -1,4
1979 4.423 5.93U 221.941 -2,0 -2,7
1930 5.027 6.354 230.830 -2,2 2,7
1981 710 2.402 259 250  -0,3 -0,9
1932 1.369 4.364 264,229  -0,7 -1,6
1983 4.90? 3.363 205.285 2,4 1,6
1784 11 841 10.873 211.968 56 4.9
1985 11.499 10.325 227.904 5,0 4,5
1936 ZVIQ 15.620 219 290 2,5 5,6
1987 8.819 10583 323.761 2,7
FON'"E EAUHA'", Reraio. Comporiomerio R e do Comtal E-‘rongero-~loimas

Consicoragdes Seco's  IFEA, 1984

la) Saldo da B~ 'anca Comeoi | + servigcos n ‘ri- ores.

(b) Juros * lucros (ex-lusivo lucros reinvo-tidos) e dividendos * ou ros
servigos - ingresso l'quido de cital estrang-iro (inclusive ca  ais
cimsnsat 1 0s e transferéncias u i': erais).

ic) val em cruzados co'ren‘es, corvertidos p-la taxa de cambio moca
anual (ponccrada pelo nim-ro de dias G'eis).



9oveino utilizuu uma politica de ajustamento cont acionista qlie

inflacionou a economia> reduziu

ob salarios reais e ret il o invest mento. E com o o je ivo de
9erar mei a-superav t comerciais para a transi’erencia
governamentais

desvaiorizacoe: carbtais

A desvalorizacao cambial aum-nt o custo da moeda
estz aiigelra, elevando o passivo da divida externa em

g e pe t—ncia em sua ma or p-te

impossibilidade do governo de obter recursos em

tiontarlle adequaido p-r f nanc a os ercarg s flinanceiros
divida e e na? empréstimos externos
superavits comerciais, a politica recessiva de reducao da
um aum o juros
a divida mobi 1 ia interna tee  r . P 's a escassez de

recu sos ori.gem cob- ta por
dispoiiib d te " mios.

D e m , para que p-'s trans—-terisse recursos foi
impiement -da uma politica financiada com d ic ts crescentes,

dado que a taxa de juros incidente sobi'e a dlvida exte na e sobre
a divida interna era maior que a taxa de cresc mento das re it s

9over n . mei<tais.
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N m , Forntes de R ursos e Condi o dades do FMI e BIRD

com a Crise da Divida Externa de 1982.

Em ago to de 1988 O govei'no mexicano anunciou uma
m loria O p-'s nao tidlia conseguido levantar novos

suficiente para a rolagem de sua

divida. A agilidade do equilibrio e:onémino-com divida
se tevelol a pa«tir da cri e meKi
Sobie o miien o econbm co da época Lever e Huhne (1987)

desde 1982, todos os grandes
0 aos maiores d-vedo es teritai'am

uriica azao d empréstimos aos ma o'es ‘evedore

aumenta am ao

eispi estassem mais dirheiio que eles aum - tiss-m seu risco, de
forma a com r a g mas de Jjuros vencidas sobre a
divida, ri T envolvido seus p Op ios
recursos e sua su isdo. Sem o FM os

teriani sofrido uma pei da iniediata e perigosa de credibilidade.

O procedimeht convencional, adotado pelo governo
aei icatio na p otecdo de s s bancos pr vados e seguidos pelo
dema's credores europeus, para e frentar a cri e de balanca de

pagam os dos pa ses deved es, em 1v82 Sc, en Ivia uma
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sequéncia de passos Em prieiro lugar procuraria-se evitar o
atraso nus pagamen'es dos Juros, supon e que o0s paises
devcdoiss estavam t a ) cumprir Oos compromissOs
extei nos eiiquanto possuissem reserv s, b) ut lizar m didas de

poiiticas econémicas para o equilibrio do balanto de pagam itos

ileescalonamerito do p'incipal e
micacc mecto Parcial dos juros.

Em um segundo passo, com O esgotaamen: o das reservas
itecurrianse aos 7! dge Joans (emprést mos-ponte) créd tos
curto prazo que se dest m i c ar tem iam e Os
Pagamentos dos juios e iuncionavam como antecipacao de

empréstimus de médio prazo.Caso s 'empréstimos ponte nao iossem
suiioi entes, os bancos credores ti m a certeza que o pa's

devedor sé6 iria atrasar os pagamentos po’l periodos curtos.

A ruptura d-ein tiva do padrao de i Nncii-mento ocorreu
em 1 , a reciclagem da divid ioi substituida Por um complexo
Processo negociacgao dado que a eservas e os creéeditos
e eiciais na mais iornec.iam o0 equi librio co balanco de
Pagamerntus . h ecoriomia brasileira passou a realizar iortes
transierelcias de recursos r-eais co exterior. A evolucdo da
balanca conercial, com compressao das importacgoes, airiiento das
ex or taco's e dvaloi i ¢ ~ cambi |, a p ir da’', iorneceu os

recursos para o0s pagam os eXtern o».
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f'm do padrdo de F nonci-mento da década de 70. em

é eiifatizado i iasoto Jr. 1 p.49), quando afirma:
" Em 1980, a onom a bra ileira o @ eve 5,3 b 'hdes em
vecursos reais jul o ao resto do n . Em 1983, ao conll-arlo, o
Bras | transferiu uUuss 4,9 bilhdoes ao ex eri Nos d< 's anos
e uin'es as tia srs cias superai am a (.asa dos U 11 bi lhoes .
De /983 a 1985 al tr&nsferéncias ao exterior somaram US$ 2S,i

bi hdes, h relacdo en ' re essas transferén ias e o PIB ndo é m i os

dram  a.ica. Em . 0 foram recebidos recursos reais do eX ior no
m nn e de 2,17. Em 1 , fo m transfer dos ao ex ior 2,3%
JA em 14 e 1985 for rem ttida ma.s que 5% do PIB. "

Os banmios ciitedores do Bras il nunca tiveram, até aquela
época, tanta aversao ao risco, representado por créditos. Mesmo

i.oiisideraiido que estes bancos temi-m a inadimplencia brasileiila,

poi s isto poderia causar um "efeito dom

a nova ordem no sistema financeiro internacional rezava
que qualquer con-essdo de novos recursos d ia ser isita por 'm
bloco de bai cos; quanto maior for o bloco mel

, para a d lu éao

dos riscoa.

Piressionado pela linitacdo dos financiamentos privados
internacioriais, Brasil recorreu com maior frequéncia ao auxilio
da co idade F eira internacionai, com prepondsraicia para
duas insti uil_oes: o Fundo Mo'nt io Internac onal FMI e o Banco

Mundia 1-b'RD .
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O FMI assuine o0 pape gerenc ador economia mundial
ci iado para ajudar pa ses

F nanceiras no balanco de pagam os e dispunha

O Fulldo Morietar io condici 'na a concessao de emprést mos a
execucdo de uma p o'tica inlex v, que t-m as m -m:sS regras oe

uontrole nionetario e financeiio sejam gqlla1S forem as variavéis

econémicas condicionantes. Obrigando o p tomador a cumpprr sua
rec.eita macroeconémica i ecessiva que za pela adocao
de politicas, tais C o co o' e dos
salarios. reducdo nos gastos plublicosi eliminagcao de subsidios
inf acdo; e recuperacao do balanco de pagam os .

Sotn e a rece ta econdbmica do FMI, Furtado (@ '82) nos diz
que a terapé ica do FMI ndo deve ser cri ic da apenas por ser
anti—-social, mas t mo-m por ser Iineficaz. 0 autor ainda revela

que em um estudo de técnicos dessa ins ituicao referente a 75

Planos de estabilizacdo. execlitados sob a tutela do Fundo mosti o

que em mtt fa de p icao 1 quida de reservas de d visas houve
m_ o a apenas em i8 casos. Trés d re q ro pa ses nao
conheceiam qualquer me iora. Com resp  to a luta
artiiltflacioriaria com meios estritamente monetaristas> também néao
houve resul do favor Il em trés q as pa—-tes de 20 casos
est.udados. Em comypri jao. unia sSiuacao de estagnacao se

manifestou em Mas da m  ade dos casos



O critério de atuacéo do Fundo Mnett 'io para os paises
eiii dese;;volvimento é diagnosticada por Biasoto Jr ., quando diz
que deve ser fr do que a as inatura de um acordo formai com o
FMI € nha como pré- icidicao o acerto da reneg acdo junta aos
bancos privad , ja que a posicao de reservas, endividamento e

pagame: tos exlLernos coristitui se um critério de desempenho.

0O nonitorament: da economia brasileira pelo Fundo forcgava
O pais a pilomover politicas condizentes com o0s programas desta
ins i u_a, prm ndo que técnicos do FMI mens  'm e av iasse

os pr iNncipais agregados 'mcroecondm cos do Pais.

A atitude das autoridades governam ais bra ileiras em
e submeter as direi izes do FM! propiciou, em 1984, o ingresso
I qu do de empi €&s' mos compenatt r os e involun a ios, p rm ndo

o aumen o das tr aiisferéticias de recursos reais ao extei ior cimo

tainbém a recuperaca de reservas internacionais.

Ma a p ir da 1985 se int roompe o fluxo de empr: -t mos
invo unlr oa, ‘0 B il torna-se exp o rtador 1 qu do de ca i ais
a em 1986 o elevado voluine de 11 ansferéncia de i.ecursos
f nanceiros se associa a reducdo do su rovit commnti- I levando a

que ma de reservas cam iaais.



TABELA 6

Cots ex'ernas b leiras - 196 1700-1936

DECCI'WSC

1 1 B-lanca comrci | (FOB)
i.J . EqoriacBes
i2 Impoo agdes
2 - Cioviigjs n (i folores
3 - Transferéncia de recursos reais
1=*2
4 Scrvigos de fatures
4.1. Juros (lig.)
4.2 Lo e dividendos (M

(o)
4.3. Outra: servigos de fatores
)
3  Tronsf as urlaterais
61 Cdo eih coia corrente
(3 4115
7 » Enirada lig de cajitais (
8-T éncias de recursos

financeiros (-7 - 4)
9 . Varacles das reservas (6 < 7)

(«) Et 'ui lucres renvest dos
(H) Inclui investimenios dire

(En US$ bilhdes)

1930 1781 1982 1983
2,7 1 0,3 6,5
20,1 Uw)1 20,2 21,9
23,0 22,1 17 4 15,4
-2,3 -2,8 -4,2 -1,4
-5,7 -1,6 -3,4 51
3 -10,3 m2 9 =13
-6,3 92 -114 9,6
-0,3 -0,4 -0,6 8
-0,7 -0,7 -0,9 -0,9
0,2 0,2 0,0 0,1
-12,0 -11,7 -16,3 -6,1
0,9 ii,6 105 57
-1,6 -1,3 2,4 56
-3,9 -0,1 5,8 -0,4

irafci-fentll de ifiiTdttabee, fip ~xte

ouros ca itaisi 'ort cages paga-, erros o omissOes e ca iitdiis

tiverdOS.
Fore cA// LCATT, Ca'los Brandio

Lopitai
psesai‘riis. E

1985 1986
12,4 8,4
25,6 22,4
13,2 14.0
-1,0 -15
114 6,9
-11,4 -11,0
-9,6 91
-11 -1,2
-0,7 -0,7
0,2 01
0,2 -4,0
-1,3 0,2
12,7 10.8
-11 -33

s de cur o prazo,
ui reinves reinves



Os Firianciamentos do FM/ sao baseados no nimero de quotas
subsi.ritas, contabiliaadas em Direitos Especiais de Saque-DES
Cada pais inembro possui 25Q votos> mais u para cada iCO mil DES
st bsci 1tos. Coiii este mecatiisnio os paises desenvolvidos podem

iniciativa que se prcpanhim, dado a capa idade

eiltanceiia destes paise

Oa Fiiianciamentos do Fundo Moretario podem ser Tfeitos

das segu ntes nnas de crédi to: Mcdulo
r-an : Modulos de Cié to ( red't Francbe)

de Finanoiatnento ( <t-nded Fdnd Fdcility); Progr-ma de
Adicional Prog ~ma de
Financiamnento ompensator jo (Coinbensatory and C Nt geney

Finan 'r\g Facl22fy) Financiamento e t.atoqueées

(BuFFer S ac rdrc'ng Fe iy") F ' nanc -m o
(StructureJ t ua ‘nen Froal ty), e Financi mento

Exten ivo para A uste Estrutural (nhanc d Stiuct ra! Adj st nt
Fdcilety) . Cabe au Fundo estabelecer que tipo de assisténcia
eicranceira deve ser implementada> dado as diferencas nas norinas
de cada linha de créd to, assm como de que -.i ma se dara O uso

dos recursos e q s as pl t cas a seri-m seguidas

A concentragao de em réstimos em cei tas linhas de crédito
vinculadas a a gumas cordic on iUau , indica que o p s
membro Fiuara coridicioitado ao moriitoramento externo constahte
coino, por exemplo, atraveés do Programa Ampliado de

F nanc me o, que tem como O ivo o fTfi rei-mento entlo
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p I, mas q pais toMadoc hu ap r Cést-ritai m prgqgiama de
i &toi iiics ouoi<dmicas e un pla o dia 'ha‘/o para Oos priei os ‘oze
m s ou vlia Financ men o para A uste Estrutural> que e
des’ 'uijo a p is's qu- so'il siam uma pil da e posizao Exleliis,
d rente da iriso da dlvida, qli de e ‘erlora ao dos t - rmos ds
Li o..a, e deper<de de uni esquenia de condiclonalidades conjunto com
o Banco Mindi-l e incorpora um pisyrama de ajuste para trss anos

e as linhas geiais da politica macitoeconomica a ser implementada;
ou do Financ mento Ex'en ivo para A uste Estrutu a , que
depende t o m de resul dos em wvari v .is econbm c s e 0 acesso

ao i oinic i ci ir a um termo de comprom s

dese lvulvildo pelo stai't do Fulldo

De acordo som Almeida (1989) ao l-ngo de todo p - iodo de

atuasao no Pa's, o maor uso dos recursos do FM', pelo B il, se
deu através do pvosrama a pllado de iiInanc -menio (extsFimai
ty); em 987, 9/ do totcil das linhas de crédito utlllzadas

ieieiiam se aque'e prog ama No peri odo 1982/87, dos 18.702
milhOes de DE3 utilizados, 64% toram através do progr ‘ma ampliado
de iitianc ianiento, 8z atraves de iinanciamentos compensatdérios e
us ¢ estan tes > em rinanciamerrtos de estoques reguladores e ''as
aixa i dinaria de creditoj mos rando que a maiur parte dos
empréstimos tem estado vincu' do a um esque’ma de

coridic.iofialidades



0] Banca Internacional para Reco rucao e

D Ivim o-BIRD, o chamado Banco M ndi , ou a o Grupo
do Banco Munni . p's a ele se juntou a Corporac_ao Finan ra
1 teinaciullal-C F, 1 de
Deseirvulviinento-AIlD, o Centro Internacional de Acerto de
Difererncas Relativas a Investimentos CIADI, a Agéncia
Mo i ti lateral de G ia de Inves en o AM , nasceu ccm a
finalidade de piestai assisténcia aos paises atingidos pela
Segunda G a, m-s vem desde o0s anos 70 atuando. junto co’ o
FMI , no auxilio F iceiro aos paises em desenvolvimento. Para

isso conta com recursos de subscricues de capital dos paises

m-orbros.

Assim como o Fundo Monetario Internacional, o BIRD exige
qe o firianciame to seja a-umpanhado de de
nstab il zacdo m 4i ia no Pais tomador. Por isso também impoe um
esquema de con ciona 'id

tipt"cstii)lus Prara Ail is»tee strutuial -EAE, que com
Prei-cundicao, ref letindo a recip ocidade entre
iitsLiluicgues, a adocdo dos prog - ma de estabi

Os empr mos do BIRD se zava pelo seus
uii ecioiiailientos a pi ograinas que Vvisavam ao investimento em
infra —st uras como: en —g'a
comunicaccies e até mesmo educacido e saude. dos anos
80 os f n nea mentosse tem sido vinculados, ao e ilibrio

maci oecoiionico do pa's tomadoi
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3. A Estratégia Muddling Tiu-augh Apprii*“ch, Ajustamento com

Finaneiamento

Com a reversao do Fluxo de ec rsos e a recessao m nni 1,

no inieio dos anos , s ocou ©orno s no
Diasil a conjugacau financiamento e aj m , charada de
ufce/ iNg through wmpppoircii ou "emtriar com a b iga". Os
elaboiadores d a iaacem :chhi diu ©s ) uuoo dd vidd :o‘dm
ser pagos, desde que haja a combinacdo adeguada do ajus mento
com um mo 1 e Imilado de Fia am o.
0O financiae> o0 parcial dos juros é o ponto fundamental
desta polllica de neqocia:do da div da ex e . O pais devedo
flao obtem rovos empresllmos, apenas -Fnan:iam o de nao mais de

SOx due jui'os.

Exige-+se gue o pa s devedor aprese te reformas
estrutorais, como eliminacd de todos os tip s de subs dius, para
torinar a indisll ia do pais competitiva; programas de austeridade
que cuv t m o d Fi it p lico e garan m uma taxa de cam io

iealista. Além disso o tomad r do financiamen o tera de produzir
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—
=

/lir/g estabelecido a partii+ do

-f part.icipacao do setor publico na
i ~spoiisab 1lidade direta pelo eridividamento externo tanto publico
através do n-co Centra que se torrou o

Pi incipal depositai io dos cyéditos extei-nos.

Banco Corntoal no Process de

enfattsado por Biasoto (I 99£), quando

atir ma 3e e prestimo

con_entr r m-se ct esc iitem e nas en idades do setor pu ., em

especial nas em 'es's e ‘a a's, nos anos ot fo o pr opr io Banco
Cetral que se viu cada vez mais en v do

de negociacgao

eivolvim.iito do etoi -ico do Eanco Cent al no

endividamento> Ffoi a que icou conhecida como

ele di g (Ro~npi ést mos doa Re u: sos Externos) . no sen ido de

que a nag iacao en ' re um tomador TFi | inte no e um banco
cr eaor nao envoi i enira‘a ©Oe divisa

Instituiu--se gue 95% das publico e

privado junto aos goveirnos e eniidades i-
ser d tadas em co as, em mooda e ran_ ei , no Banco
C-ntial, em nome oO-sS respectivos credoies, e estes teriam total
llbei dade para utillza' esses recursos dspos.tados e iiegocta« iam

com os torado es finais internos os em r -t mos



0 rele 'din3 tornou indisponivel boa parte dos recursos

ineietes a rentgui —2L . bu o-ratizou a cap  ¢cdo de recursos
alem de cob ar elevadas com - sGes para emprssti o que vari m
cwilfolm- a fra9ilidade economica do tomador. Como o setor p lico

estava em pior situacao econbémica gue o setor privado abateu-se

sobre ele os mais pesados ercal aos.

h sis ' ~m ica do relsnding - desenhada na reunidao que o
banco comeriais inte n ionais 20 de
dezem o de e9oclacao. foram

pelo Brasi1l quatro projetos:

p i na torma de dinh-iro novo de

US$ 4.4 bi hdes que seriam concedidos

Pelos barc credores esti ungeiros;

(b> Pi reescalonamnent automatc ©o

devidas®> no total de US$ 4.6 bilhoesj

Pi recom s ¢ao e | ol m lLinnas de

crédito comerciais de

(d) 4 rreestabelecimento das

silei os no valo. de U 5.4 bilhOes.
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O vqlume solicitado e colocado a disposicao do Pais no
Baiico Cei¢ti al, atraves dos projetos, foi inexpressivo para a

formacdo de saldo na conta de ca p ais que iria, de acordo com as

pretensees das autoridades governamentais brasileiras, cobrii o
d ficit em transacdes corre<l 's e ainda f nanciar o aum o0 nas
y eservas i/ .terriacioiiais.

Sibre este assunto, Cavalcanti (1988,p.A3) fez a seguinte

observaca A entrada de nNoOvos recursos dinheiro novo dos

baticus comer ciais e do FMI somaviam, em 1 , US$s 6,5 bilhde
etanto a maor pote J& estava com nnietida com

liqgiiidacga dos epi estim's de em- .geci ob idos no final de

1982. M i~ de 60X dos recursos a ser-m liberados pelo FM estavam

princip ! d- st nados ao pagam o das dividas de curto prazo
com o tes uro amer cano e com o BIS. E ma's de OX dos novos
f ecursos i-ie'isto5 pelo Projeto i sei i'm utiiia 'os para saldar

os U aye—loans dos bancos comerciais es ' rangeiros Na pratica, a
eiit ad I qu da de recursos est reduzida a US$ 1i° b’ hao, ou

seja, cerca de 807 da conta de juros.

D B I havia encaminhado ao FM ', apos a. neg acao dos

pt ojecos, sua carta de intencdes, em que procur ava ac t.ay om o

Fundo a imi la tacdo de uma p_ 0l tica de aju mento interno, para
os entend mentos a com dade

illleriiacional .
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3 arrocho satarial i a contencao dos gastos faziain parte
do pn ugrama de ajus mento m itor ado pelo FMI. o Pais
agiu co certa neg '‘génca diante das metas Propostas peto
Fund . pois o0s gastos pubticos cresoeitam em t983 para cumporir a
finali zacdo de obras f inanc iamentos intern

0] rompim nto ao pro.a de ajus’  mento levou a nao

tiberacdo da segunda tranche da tinha de créedito do FMIL A
onsegencia i uiito com o resuttudo aquém do esperado da
uatanca com-rciati ro1 uma maior &s resecvas

rtef llaciuiais.

hs negociacgoes co Protongaram-se por quase todo o
ano de intengdes o Brasit tinatmente
uun-eyuiu um Fuiito Monetario. Aqui jJj & havia
con/ ccao de que oO0s ac rdos com oOs bancos credores
uvai

deranda irtterna, resultando em uma nova fase de
reneg -1 da d
dessa segunda fase er m bem mel es

que prevateceram
(1988), ocorr'eu um aume«to substanciat no vorume
recursos os i'ec.ursos Piltevistos viriam com uma peqguena
e com amptiac dos prazos de amortizagcoes e caréncias e
assiiiou—se a iai'ta de compro i ~-0OsS para as tinhas de ci"édito

de cu< to prazo, comeiciais e interbancarias
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A miior oferta de Nnovos recursos e a performance
excepi iuiial ico cC 1984 permitiu que o Pais
recuperasse o0 nivel de suas reservas e honrasse 0s compromissos
exte i io- . Poi ém, o alJuste i o pi ovosado pelo programa de
ajustainento interno, monitorado pelo Fundo Monetario aprofundou

ci ise das co tas internas.

recursos suer-wv't ccmercial
concel!llraram -—e nas n-os do sefor piv-do e os Principais
e trarigiulauvientos do lado da oferta com o ajustamento interno.
encoilraramise <ias i nfra rutura e
oride Prev.lece as empiesas do seto ub'ico. m
) pro tivas publisis
firiaiiceiraniente artgulad , forcando o d- Ficit do govei'o,
Privado n c ona m r do

p ace ‘o de es ail

A es tg -di/d ilhg tfwoash app ch fracassou porque

resuliou que a divida exterra brasileira tornou-se excessivamente

alta para o pagam o dos juros maas o0 cre mento do B il. O
pagam o dos encargos da divida foi reali do com uma grande
i educ.ao das impor tacoes, penalizando o consumo e a investimento

para o d —em DIvmento do Pais.
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No Governo Figuere dol os bancos credores lanc m um
Pacote que pievia o 'eescalonamento plui"ianual das amortjzacoes e
vinha com o com U issQ de o B I ndo s icitar "dinheiro novo"

em bases com eisoo as.

A pluriarualizacdo representava a obrigatoriedade de se

aceitar a renovacao automatica das do

u ilicapacidade de pa9amento do a ex gén  'a de que o
novo" e i

Pliessupunha gque a econom gerar s peravits comerciais para

0Os pagamen tos da drvida.

M:s a decisao do FMI em rejeitar o progr de
ajuslLalitenio 79 fe2 com gue as negociacoes com
a con< usao dos e consequentemente,

As i lue,tezas sobie a politica econdbm ca que seria

seguida apdés u F'm da ditadura m litar e diante da ev dénci de

que as me as inte nas, estabe ecidas pelo Fundo Monne io e
el boi adas pelo B I nas c tas de Intencgcdes nado es m sendo
cumr rudas, ti zer m com que as ncg < lagcoes tos —m prorrogadas ate

aneii o de 1 35,



Com as negociacgdes reiniciadas um acordo foi acertado com
o Co é de Aclellorame 'o dos Bancos Ciedo es em m . ¢co de 1986

observou-se alguns avangos dos quais

au-é a d& monitor ame |[to do Fundo e uma reducdao do
estes avancgcs irterci™iou—ce tamb'm as n acoes
de Par is Eilli etalllo as ne9ociagO0es com os bancos credores e com
as agencia gover naroe ta s a crise exi.erna
biasileii a u Pais colltinuou cada vez mais
do
Com det iorac&o da perfolimance da balanca corncici 1

oco( reu o agfavamento da situacao externa 0 governo brasileiro,

dado a reducdo rio nivel das reservas, procurou dar coltcocc, que
nao eran bem aceil s pe credores, como a morataoi ia e a
As Tellratlvac de Solucéao Divida na Nova

Republica

A transicdo p Il tica para um governo civil tiouxe ao
puer a preocupacdo com 0 cres  mento econdm co; e com a posse
de unl novo mirlistru iDilsoll Funaro)> uma nova tendéncia no 1ll-ato

das questoes exter«das. 0 Plano Cruzado de i986, elaborado pela

equipe econdmica do governo Sainex, in ituiu o congel m o dos



precos © sa arios enmm torno de suas medias pre stentes e adotou
um- nova potitica de motietizagao da divida interna para reduzir o

servico da divida exter<ia

0O goveno brasiteiro havia adotado uma estratégia de

negociacao> a partir de meados de ! 5, cujo objetivo era reduzir
a transferéncia leal de recursos ao ex ior e restabelecer o
equitibrio das contas e te as 0O p 's estava desde BE-BS
geranou eua superavits cumerciais; custa da recessao e

desaj .sLe tnterno.

desta amos a analise da p rfo mance da
com aiat de EalLista _.r (' és) quando . il e

saldos mmns s

comeicia’, que Vv m se m endo gera mente acima
desde t984. hav a sofr do drast ca redu . De
61 . de US$ t bithao de janeiro a ago to; O su r t com ciat

transformara-se em um

queda no saldo comei ciai foi con eq c'a do Plano D-uzado. que
aum ou a dem nda interna. E ocorreu ainda uma forte reducao

safra decorrente de fatores ctimaticos.

No Ptano Cruzado o significa ivo cresciment: econOmico da
dem nda i n-o foi acompanhad poi* invest mentos na
capacidade prout va ge<ando probtemas no co role dos precos e

ou upri(llientos dos produtos



Sobre a politica financeira do lano Crusado vale

obse'i vas as oitside acoes de A s 1 oo0rn, quando explica qtte a

contiouou press orandio o custos d.o VO ao
co ribuiu para coriter a demarida ndo por que seeus formu adores nao
Ltiiiham teutadu, m-s porque as circunstan: ias reais da economia o
im rom. Serviu s'm, para acum uar a curto e mé 0o prazo
Pi esaoes ias p la i flexib lidade da ofe ta, na m da
que impunha'm custos f nanceiros ex itantes aos setores com

algunia capacidade oOc osa mas co argens de luciro coprimida.s

Pelo con iamenLo.

A condicao de ndo se ter uma aJuda definiitiva por p te

do credores, acom nhado do fato ds que as reservas ca m,
ivagilazando a poaicao neg iador a do p s, leva ~m a mo atoria
em 20 de fevereico de 1987. Esta moratéria tinha o objetivo de
atingir o serv ¢co da divida de m o e longo prazo Junto aos
bancos comeeri- 's pr O, que deti m 2/3 do total da div da.
Mas nao atirfigia as i~emessas de lucros, dividendos, os ervicos
dos einpréstinios de instituicces oficiais e nullilaterais, oOs

bbnus em' idos pelo Pais e nem os créditos de curto prazo desses
baticos 8evelando gue a suspensdo de pagaentos tinha um carater
selellvo para evllar eventuais epresa ias externas e refortar

as possibilidades de sucesso da moratoria brasileira.



Dado o colapso do Cruzado, o governo b ilei o
quis ulilizai n , , mas nao a
completou com um choque interno. A alta de um plano interno,
para revelar as pvioridades pai'a o0 desenvolvimento do Fa's
a-astar o risco da h parinilagcao m-smo com a rec:-mendacdo do
ministro da necessidaue deste choque, a partir da recuperacgao de
divisas e<0i alvo de criticas e uma das razOes para o afastament

d Ministr Fu aro.

A at tide dos T desenvolvidos e das instituicoes

m ltilaterais de nao dar apio ao E | com -finane lam oS,

devidu a moratéria. prej udlicou a e-iciéricia da moratoria. A

i esposta uolLida oesses paises era que primeiro o Brasil teria

de resolver o prob ma com o bancos p-ivédos e sé de s teria o
au ilio go . ernos insiitui oes.

F'ereira, O novo ministro, t ouxe Fara a

negoc ragao com os credores externos idéia de securitizac%o da

uivioa ootiv.i siao paicia de longo prazo,

inooiporando o desagio existente <o mercado secundario, o que iao

foi aoeito pela eiitidades, govei nos e credores
inLeriacioais, Fois estes deseJavam manter O co role, baseado
na crise do en:  ivi mento, sob e o Pais.

T rm nada a morat a no inicio de novem ro de 11937, o
pais vollou ao processo co-ivencional de ne acao. 0 governo

uv—a-s leiro assumiu o com om isso de fec r o acordo com 0 FM



Cliserv se neste pef Lodo a exi ia de uma forte ligaca
entie o Fundo e o0e agentes p*ivados du sistema financeiro

interna ional

0 Plano Bakei lancado em set mbio de atribuiu as

irstituicoes internacionais o papel Prihcipal para a resolucao da

c'ise da dlvida p tir da ex/ -ctoiiva de que o0s bancos
cumerdiais s Juntariam aos 6rgaos moltilaterais. Mas
sopgrte finanueiro por pa te da rede internacional

Pi ivad de firaricianienlLo.

Conjuntaamente co docé.o do Plano V éao. que se

cilizou da mora ori branca", at. ssos NOs pagamentgs
sei vicos da dlvida dadg o frocasso do ing tiirough apptcc ,
se de o lancam n . em mico de '989; dg Plang Brady> que passqu
cjiisicer or ria i“egoci - gaio, o0s param ros pol t cos. Mas sem ¢

ete’ivj engajam-illo dos bancos comerciais seu destino sera ¢
mesiiio do derrot do P/ no Baker . Esses bancos néo acei m com
ti “nqui idade a 'ipatese de reducdgq da divida sem a contrapartida
de  eitipi"esLimos cqgmpeiisatdilios por p te dos governos e cais

ins 1 ic0es muliil aterais.

Vej anios q que nqgs di Assis (1988) sobre o processo be

riegociacacs do Plar g Veréao: quand a?irma: A administracdo dos

“"feijao om arrj=" nada mas ¢é g e a capitulagcao aq gbjetiyo da



juro

eu’'ralidade técnica ou sim lic dade or em
gestéo niica Por tras
prazo dos S 'm por que
a longo prazo sab'm eles, como sabemos nos, que a

de pagamonto implica a <enudncia ao investiniento,

econdm ca intern

D Brasil ndo devera contar com financiamentos externos

sign'i i cativos nos prox mos anos, e a se en o 'ra ccm el vado
déficit publico considerair.Jo a situacdo de estag F acao de nossa
economia. Estabelecer um pad do de F n_i-mentos que u il ze o
Puteiicial de i do setor privado . cana ' za do-o ra

ilivestimeiito nas ai eas com potencial competitivo é o desafio para

os foiinuladores de po! ‘tica econdmica no pais.

Os des i Llibrios ma 'oecondm.cos da p 's esta enra zado

<a qQqu--tao exteirra A existéncia da crise externa explica a

o] lisia dos invest mentos em d én ia das transferéncias de
recursos p-ra o exterior.

crise riscrl do Estado, dada a estati acdo da d'vida.

e até mesmo a sobrevivén ia de um mr cado | nterno espe ativo

que acelera a divida irilei na a partir d mnorto em que oOs

i'fecursos exterrios exauriramise e O Estado Para honrar seus

I_olipr omissos, reduziu os prazos de vencimento das ap icagdes no



m ado a o, aum ar-m as taxas c¢ juros internas. E esta
alta da taxa de Juros imede o a men o do s invest mentos interno

e ace(ilua a recessao.

5 E ilfbrio Interno e Divida Externa

A crise da divida que atingiu o Pais nos anos 80 nao se

carac ter -~ ou como uma crise ciclica, que possa ser
autom ic men e superada com o livre func n mento das torcas de
mercado, nem tampouco representou uma simples crise de liqu dez.

Os desequilib'ios finainceiros eXternos e internos reflet-m os

profundos d iveis de na ureza e ru l.
0O B as 1, nos anos /0, t nha escolhido o cam nho do
desemvulvmento baseado no Ccr esc mento rapido, financiado
extei nos e com uma pi esenca mr e do Estado na
das iinper fei¢gbes do mercado, via subsidios, coritrole de

No pi ocesso de expansdo do Estado ele se tornou a fonte

Ptimoidial da economa, o e p I plos de squ brios e p-io
futuiu econdmico do P is. A estra i "cresiim O com
eidivida ento" nao seria possivel sem o forte endividamento do
setor p lico e sem sua atuacdo ind reta, dando est mulos para o

endividamedto externo do setor privado



A magniiude dos d qqii ibrios externus e a ac lera ao
iili laciloiidi ia afetavam as =xp©ctativaa otip-fea rial levaiido
iima reduu. ao o Privado. Mas a

di7iculdade do setor publico em conter os seus investimentos,

lorinou dificil 0 corte nas suas im acoes, ele? ando o d-ticit
pi1ivuo. E O déticit publico se elevou. mais ainda quando a
di-Ticuldade de retrauao do investimento, se juntoli a expanséao

dus gastms com os encargos da divida.

A for Piesenca institicionalmentes o0
eiidividaiuento ex's' ' nu € a IiNnf acdo sdo elos da cad ia que fo m o

desequi loinlo Ilfiterno do Governo Federal? quando da contencado na

de eiiipr . i flos
inais da crisa com caran a aparecei quando se to u
im oosi . e! ma er o crescimento da m 'ba de su dio que
pi ivilegiava vai 10s empi ariais acionais ou
estrangeii 0s; e a elevacao da taxa de juros interna passou ser

ildiciooa;e? do processo de disputa por recur sos
iiiterno tilre o setor publico o0 pri ~do. dado a necemncl ..d? ‘o

Pagameiitos ter de sei realizado sem a ajud- do mercada

iinaceiiii irllern-cional .
este assunto vaie considei'a¢coes de
o ieuu'so do endiv damelllo extei no, d& moeda estf-angeira para

as obr iyauues da divida externa
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que iius anos an iores ja h . ia perdido a facu dade

o-da int , a nao ser a liqui z iuls
dwvida de curti mo prazo, vé-se compelido tom-r do setor
< ivadui por etdividam 'nto 'in mo cuiu’'a o, recursos para o

pagaine: do servico de i iCa e r.<a que continua a

.ies e

Para 1 , espreme as demais despesas p licas e reduz
drastiamente os inves 'mentos de inf trutura a cargo do
setor piodiuivo estata. . Em- scutla—-se na cap idade de ¥ nanc a"”
g tos de natureza so ial. Em suma, o ienta a economia para a
r ecessao, quando a organizacao ca.ntic:. e a 'orma de fuieiornam o
jJoO tnec cado fidancelto. por forca do proprio encilhamento do
setor publ iso, irn-iic.m que a recessao nos con ira a
hipe infiaa a o, com agravamen o ainda m aior do d quil brio

ostiutural da econion.  ai

pi ouesso ue aju tame to ex erno realizado ssbie a

balanta comer cial ue e’u-u im t s, como meio para
gelai m- ioies super avits, levo: i, inevitavelmente, a um
de librio do seiior externo, dado a continua transfersncia
I 'quida de recursos ao exter ior . E u efeito deste processo de

ajustaineirto exterrro atingiu a expans 0o das exportsacoes q
utun ti aba lancado pelo im O n ivo sobre os investimentos,

fracilizando a ecoriomia interria



Os desequilibrios do selor externa transiormaram se em

esepuililn da Estado. Os jur as da divida externa que

ao prircipal cuue: a a ser tirianciados

al u commr al. um

mais elevado no processo de obtencdo de d visas assuiniu

dito despesa i | da i i tr butario —onco' endo poi a

0 agrovomen o do d ficit do Ooverno Federa

hqui to lvez , sejo in eressonte conhecer a an ise de

subre o assunto:

fui a endividamenio iriteino que possibilitou as

de eipresas e orgaos

uriiei i i ie i

P licos. N—-so upci ocoo o0s entidades en v dados deix m de
co r nova d v da ex erno para to n m-se deved as dos
tui'no, venderam titulos

ptiolisos para viabiiizara expar«sao cr—dito sem piejudicar a
Vitiira da ortodoxia m-todologica do FMI que d sp ezava o

e procurava da

tentou conci .iar
u in+lacaiu ciuii cr e i ito euunom co, mas t-ve como itesullado a

ace.d'uauao du viriculo entre acelera ao inflacioraria e queda'na

tividade econoniica.



BS FE AC

A Indexacao que foi difundida no Brasil tornou, automatica
t<ans fot mag.ao dos vealustes dos precos especlficos em

aumet<Lus ijtifisral irados. A inflacao nos precos se eievou associada

¢l sxpec.cativa d«' de’svalorizac o camdial para. eleval as
exporLacdes e a limitacdo da competitividade interna com a
restricao as iinpoi tacoes, atraves das tarifas proibitivas. E a

retomada do

a llller . em

au dua Loritas iridepel«delit s e uma sSOo na
no tempo.
para

colbpfiomissos exter<ios do

desequiiilL’ io nau foi removida 0O juros da divida

déficit e o Fundo Monetario ao

r eCoriieiidai puliticrtS cuja atuacdo consistem em discriminar a
conta de juros da divida unterna como despesa sagrada, coloca o

peso dos «mios aaresadus



o Estado b ileiro perdeu a

iiri1i=zadji de iuv iileotos para a corisolidacao e a am liacdo da

dos servico

Xnt a jutura econémica, e a de suprido

o iaib, do uso de uma curto prazo..
em que se pregava o libera ismo econdm co de ms:cado,

qiic’e iido existe, na sua estrutura industrial, na realidade

co{'(tas 11 e de mm —ado, em nome do o be ivo sagrado de pag r os

Juros da [ | externa com saldo cosseci | e de pagar o doFi 't

cambial do Banco Central com saldo fiscal.



CONCIL.USAO

O processo de adminristrac o da d v .da e terna no Bras'l

foi caracter i ado ptlo envolvimento crescente do Estado, &atravss

Primeit'o, da par icipac%cs crescente do setor pub’' co na

ua acoes de eiiipyv éstimos externos osteriormentecom
dividas originalmente privadas, iormando a vio lenta

xpaiisao do passivo extern das au ida‘e monetar ia e

entidades publicas bra leiras

ApOos a orde'm, cc'mo nos diz Pé sio Ar ida (1983 ,
rtautotéllca”, de captar por captar. sem uma analise criteriosa em
gue se vai invo-tr, 0o governo b ileiro, pirinc mente apos
1983, diante do quadro econdmico internacional recessivo,

Pi ocuiou implantar programas de austeridade econdmica, revelando

que, a p ir da crise ex erna, o grau de 1 beidade da p 1 tica
econdbmica brasileira iicou bastante 1limitado.

Os bancos comericiais internacionais privadas, a partir
oa uo eridividamento forma-m  um

Plano Baker de 1983 e do Plano

devido <o nao enga_amento destes

Passa am, assim coino os governos do Clube de Par ,
a renegociapao da divida com novo wminanciamento, guando o Pais
o ivesse um fech - men o p évio de acordos com Fundo M neet 'io

liitei n ion! (FM) vinculados a programas de ajus mento.
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na

problerna que

cumprim nto da Clausula num o 4 de

que :wondiciona e inainciamento a

an by com o AM."

Uiii dos principais i

de estab lihagcao e Planos de no
Ei " sil tui a ti~ansferénci de da
década perdida " de 198G. iNnfluxo
par da
a 11
esta al assim

ao financi mento

os pu C <>y de

de juios

Ccinsequ&illeniente o tam o implic.ou

, pressao

iiflai.lonai ia. em detrlmento d



monetar a. Gerou se um circulo vicioso entre dé-fici

recursos
fifilanceiros.
O pi 0- esso de estatizagcao da divida» que lancou
ParLe do 6'lus no re o setor publico,
iev-la como o Fais reagiu . atraveés suas autor dades
nn arias. eco o ica e> ao «*im do padcao de iinanciamento dos

altlos /0) e porque resultou no desequilib io linanceiro do Estado

daisileiio.

O piocedlmento para a solug--o da crise da divida> que
repercuta favpravelmente em diminuicadao do endividamento intern
publiuu, passa necessariamente pov um acordo na enegociacao da
divida que e ivolva ''m eietivo suporte ilnan eiro e uma diminuicao
da ti an iereitcia de recursos Com efetiva co ibuicdo para o -im

da e rategia a ttr app/-odt.* .

Do Fais se exige um crescimento auto-sustentado e temos

omo barreiras interrias. a estrutura industrial ol gopolista, o
( tel do mar cado F nanceiro nac ionaxX , a m m-ao da
distribuicdao de renda e as precarias condigdées sociais. Na
analise destas barreiras identi-fica-se o meio externo como um

fsormadoct da estcutura econémica.
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