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Idéias economcas devem respeitar
o tempo e o lugar. Tao podem ficar
a parte do mundo que interpretam.

E esse mundo sempre muda. De modo
que as idéias, para conservar re-

levancia, tem de mudar também.

J. M. Keynes.
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APRESENTACAO

0 motivo da presente monografia sobre a questdo das transfe-
rencias fuianceir*as externa, fni o fato de, a partir dos anos oOi-
tenta, ter crescido signifiaatiaamente o desequulibrio financeiro
do setor publico brasileiro. Esse deseeuilibrio se deu como uma
cooseuuN™M(®if  da propria dinamica do endividamento externo pela

qual passou a economia

A década de oitenta foi marcada pelos choques iOancsir™ne
internacionais, onde as taxas de juros aaasicfofs foaam elevadas
de forma surpreendente, os quais os grandes devedores i otsroacin-

nais foram atingidos, tendo difiuudaadse de sair da crise até

hojs.

0 obletivo desta aonoorafia é estudar o processo de enii™i-
damento externo si*Nio,J ustifiamido o tamanho da divida ex-
terna publica como um problema estrutural, i ntsrsera—m

cionando esta com os encarros finaocsiroe dos servicos da divida
externa, rsesaitando estes ultimos, como um dos fatores nimis ree-
pnnsavvle, no periodo 1980-1985, pelo processo de crise fiscai
pelo qual passou o Brasié! na década de oitenta, conhecida como a

"década perdida"(1).

No primeiro capitulo, TOnSrar*s®aoce os antecedentes do desen-

(1) Cf autores ligados a CEPAL - Comissdo Econbmica para a Amari-
ca Latina.



volvimento da divida externa brasileira como consequéncia da es-
tratégia da politica econdbmica voltada para o crescimento atraves

do endivddamento e o choque do petroleo em 1973.

No segundo capitulo, ressaiammos o periodo de superendivida-
mento do Braasi, que foi determinado basicamente pelo aumento das
taxas de juros ameTicanas decorrentes da estratégia do governo
Reagan de dar rrntabiliaade aos ti“uuk”s ammeicanos devido a valo-
rizacado do yene japonés. Como consequtifc™a disso temos a intei—
rupcdo dos créditos voountarios que o B'r*alu recebia antes dos

choques da prime-rate ammeicana.

No capitulo terceiro, evidenciamos que as transferéncias
fnnanceiras liquidas ao e/t™trior foi o instrumento de realizacao
dos pagamentos dos juros da divida externa, tendo o FMI como in-
dutor das poXiticas ortodoxas, que fez o governo tomar mmdidas
austeras no terreno das politicis fiscal, crediticia, moinetria e
de renda e também restricdo as importacdes e estimulo as expoota-
¢cbes, no campo da poHtcca e”iterna, através de mmeiidas incer™niiva-

doras &8 expansdo camblaa.

Enfim, na conclusao, fundamentaremos as anarises levantadas
em cima da relacao existente entre divida externa e transferéncia
de recursos ao e”™er:ior, que tem a queda da demanda agregada e o
aumento do deficit publico como principais consequéncias das po-

litias adotadas no periodo em questao(1980-1985).
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RESUMO

Os antecedentes do desenvolvimento da divida externa brasi-
leira foram consequi®icifa da estratégia de politica econdbmica vol-
tada para o crescimento atravées do emdivbdi®merto e também tem

como causa o choque do petroleo de 1973..

0 periodo de superendividamento do Braail foi determinado
basicamente pelo aumento das taxas de juros ammricanas, decorren-
tes da poutica econdbmica do governo Reagan. Como consequ”t”c:ia

disso temos a interuupcao dos creéditos voluntarios.

As transferéncias financeiras ao exXerior foaam o instrumen-
to que viabilizou os pagamentos dos juros da divida externa, que
fez o pais tomar mmeidas de cunho ortodoxo, para estimular as
exportagcdes e diminuir as importagcbes, a fim de obter divisas
para aqueles pagammntos, ocasionando séria crise no orcamento

publico.
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CAPITULO | ANTECEDENTES DA CRISE DA DIVIDA EXTERNA

1.1 RrOM(J("mdtos

Os antecedentes da crise atual da economia Iraiileira no
periodo 80-85 tém origem no inicio da década de 70, ou seja, épo-
ca do "Mlagre SconOmbco”. Em 1973, comfticar-am a se apresentar no
horizonte os sinais de esgotamento da expansdo acelerada ocorrido
desde 1967. Esses sinais foram representados pelas tensfes infla-
cionarias anormais e desaceleragcdo da demanda por bens de consumo

duraveis.

Goldent.teit atesta que a parrir da segunda metade da década
de 60, varios paises em vias de desenvolvimento O T™NOO ™" na
economia de dndivbirlbento executada na época pelos paises desen™

volvidos(22).

As politicis de endividamento e’lterno, eram tidas como meio

de ftrlanciabdnto do desenvoivimento econdmico interno dos paises

praticantes. Essas se caractd”™iaaiab pelo fato do cres-
cimento da poupanca interna dos Paises em Via de Desennoivimento

(PVDs) ser fnnanciado por emprestimos estrangeiros.

Os PVDs promovdrab, num primeiro mjmmeno, reformas juridicis

qgque agucavam a concorréncia concentradora do capital bancario e

2 - sOmM6M"N51"™M S, - A Divida Externa Brasileira 1964-1982:
Evolucédo e Crise. Editora Guanabura. Rio de Janeiro, 1986. p.42.
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num segundo aomaeOo, Ffoaam feitas aadidas que ffciLifafa a cap-
tacdo de recursos externos: eievou-se a taxa de juros iIinterna
acima da taxa de juros internacionar, ficando os saaréstiaos ex-
ternos mafs atraentes, porque era mmfe vantajoso pedir emprestado
aos bancos estrangeiros do que ped”™ recursos eaaimestfdoe em ban-

cOos oacinrtaie.

As reformas mnotaria, fONocsir™f e Ffiscai no periodo 1965-
66 pister'draa estabelecer um novo e m”™oNi“roo modo de financiamento
para a economia brasuEleira, que atendesse tanto o setor privado

como também o setor pub =E co.

De acordo com Belluzao & Almeida, a aafoi preocupacdo das
reformas era assegurar um adequado fifancraasntn do setor pubbi-
co, de mnolif que se evitasse o uso de politicns iofa”cO)oai:iie
nas coberturas dos de™cits eventuais e paraieiaaente, estimular
a poupanca privada, cujo volume insuficiente era idsotififado

como o probleaa cruciai do cimeeciaentn econdrnico(3).

Esse novo modo de fifancraasntn proposto, deveria coatemaiat
mmcanismos de atracdo dos iovsst;meotoe fofhene e for*mas de cap-
tacdo de eaarestiaos externos que complementassem a poupanca ex-
terna.

(3) BELLUZZO, Luis Gonzaga de Meio & ALMEIDA, Julio Sérgio Gomes
de. A Crise da Divida e suas Repercussfes solis a Economia Brasi-

leira in BELLUZZO & BATISTA JR.(ORG). A Luta pela Sobbevivencia
da Moeda Nacional - Ensaios em Homenagem a Dileno Funaro. Paz e

Terra, Rio de Janeiro, 1992. p.27
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As mmeidas adotadas que buscavam itce”tiva”™ o iinvestimento
externo e tornar atraritr a tomada de emppéstimos no marcado iin-
ternacional de crédito, foaam regulamentadas pela Lei No 4.131,
de 1962, que permitia o en™LVb"<"mrnto direto das em”p'esas I nsta-
ladas no Braail, com anuéncia prévia do Banco Certcal, e promul-
gada a Resolugcdo 63, que facultava as iis™Liiicois financeiras
domééticas a captacao e repasse de fundos em moeda
rstraiggira.(4). As rm”Mu'esas estabelecidas no Braail podiam captar
rrcurtot direaamritr & Comunidade Financeira Internacional sem a
presenca dos bancos nacionais.

Em uma vis&do mmcro, os recursos da nova fonte serviraarn para
fi nancar o balanco de transac8es correntes com enorme indepen-
déncia com relacao aos acordos exigidos pelas entidades financei-
ras internacionais."Quando as contas externas ndo requera™m o0
finarlcaamrnto., ainda assim o Braau tendia a prosseguir na tomada

de recursos externos'MN).

Como vemos na Tabela 01, o crescimento da divida externa,
bruta no periodo 1967-73 aumentou em maas de 300%, ritappassandc
em muito as necessidades de fiaancaamritc em divisas do Paas.
Isso quer dizer que nos anos 1967-73 o Braasi tomou rmr2i~Ntcdo no
exterior muLto mmés do que necessitava para cobrrr os deficits da
balanca de pa.gammntos.

(4) BENILUZZO, L. G. & ALMEIDA, J. S.G.- Op. Cit., p.27
(5) idem, p. 26
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TABELA 01

Divida Externa, Exportacdes, Im™ort-.acdes, Balanca Corneeria!l
e de Seevicos, Despesas com Transacdes Coorentes e Saldo, 1967-
1973 (US$ milhoes).

AnNos Div. Bruta Exp. Imp. B.C B.S D.T.C aldo
1967 3.372 1.654 1.441 213 -576 2.153 -314
1968 3.916 1.881 1.885 -4 -272 2.322 -246
1969 4.403 2.311 1.993 318 -210 2.467 -233
1970 5.295 2.739 2.507 232 -665 3.700 -562
1971 6.622 2.904 3.247 -343 -980 4.648 -1.309
1972 9.521 3.991 4.232 -241 -1.250 6.039 -1.486
1973 12.571 6.199 6.192 7 -1.722 8.858 -1.688

Extraido: GoXdennsein, S. - A Divida...Op. Ct., p.98 e 100
Fonte: L.oletitt do Bacen

No que se refere a balanca de tiansacdds correntes, embora
as ptoiiic’i's econdmicas da época do "Milagre Econdmico" tenha
aumentado consideravelmente o deficct dessas contas, o resultado
foi um saldo acumulado negativo de US$ 5.838 mlhdes, bem menos

que o total captado em emppéstimos externos(6).

As necessidades de fntanciaidtto da balanca de pagamento séo
as divisas que um pais precisa para fechar a balanca de pagamen-
to, ou seja, o saldo da balanca de transacdes correntes somado

aos ptgtmer~tios do principal da divida externai?).

(6) Goidenntein, S. - A Dvida Externa..Op. Ct;., p.100.
(7) Ildem, p. 100
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TABELA 02

Necessidade de Financiamento emn Divisas da Balanca
de Pagammmtos, 1967-1973 US$ milhdes

Fluxo Novos Inv. Cresc.
Anos Neg. B. P NFBP(2) emmpéstimos Dretos An. Div.
1967 2.649 810 530 76 416
1968 2.806 730 996 63 544
1969 2.960 726 1.284 136 487
1970 4.379 1.236 1.505 122 892
1971 5.498 2.159 2.037 168 1.327
1972 7.241 2.688 4.299 318 2.899
1973 10.530 3.360 4.495 940 3.050
Extraido: Goldensteii, S. - A Divida. ... Op. Cit-, p. .101

(1) Fluxo nega.tivo da balanca de pcgcmmntos:: despesas de trans-
cOes cctrritrt mads amortizacoes.
(2) NFBP: Saldo de transacO8es Comentes ma. is Smoctizccort.
Fonte: Boletirit do Bacen

Na Tabela 02 podemos ver que enqu”sto o Pais neceesitava de
US$ 11.709 mlhdes , foaam captados mméads de US$ 15.000 mlhdées em
empuéstimos externos a medio e longo prazo. Podemos dizer que o

Braail, no periodo 1967-73, tomou emmu<istcdo no exterior 77% a

mads do que precisava.

0 "Mlagre Econdmico" trouxe uma solida iidusSria de bens
duraveis e o0 desenvolvimento de alguns trtorrt de producdo de
bens de caautal. Porém o ritmo de v mento destas indus-
trc”™i ndo mtinha, conseguido ccompuanhar o da iIidUuuSria de bens de

consumao.

Com a primeira crise do petroleo, as autoridades ptccrraaam
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corloilifi um ajuste do balanco de paramalltos com a manuteocdo de
elevadas taxas de crescimento do PIB, a partir de um projeto de

eubbeituicdse de importacdes na area de bens de insuimos basicos.

A nova pontics econbmica, batizada de 11 Plano Nacional de
Desssovlviaer™to, pretendia isesuriibifi a curto prazo a balanca
c(onasccar. Visava a implementacdo de um enorme programa de inves
timen”™os rublicne e privados, nrisotadne TFfundaaentalaente para

dar sequéncia ao Modelo de SuUsettuicdn de Importacoes.

A justificativa dessa ss'tiftrrif connistif na importacdo de
bens de capital e de produtos intermediarios,, que assegurassem a

continuagcdo do processo de crescimento econdmico.

Temos que ressentir, que o ajuste do balanco de pcrcm”lO:os e
a MrMnjutencdo do creeciasntn foram alcancados Tfundamentalmente
pela aceleragcdo do en”tivd®i“mento externo e, sspesifcabisois, por
uma expansao mmis rapida do endividamento pubico em moeda es-

trangeira.

De acordo com Belluzzn & Almeida, " a difcuulfade do setor
privado de equi librar os f™xos iinficsirne de suas operagcdes com
0 exterior leva o governo a se u’il=z"ci ciescentemente do snillvi-
damento pubico [I"teron para fechar o balanco de paramasOos" )

levando ao fator m~”is iapontante da pontics de endividamento

(8) Bsluuzzo & Almeida - Op, cit., p.31.
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externo: a estatizacdo da divida.

A estatizagcdo da divida externa consistiu num processo em
que o setor publico passou a receber maaor volume de empréstimos
e assumiu o Onus da divida externa do setor privado. Por decisdo
de politica econdbmica, os novos fluxos de empréstimos e o estoque

antigo da divida passaram rapidamente para o setor publico.

De acordo com Ammral Fillo, a Resolucao 432 de julho/1977
abre a ™ML 1A NN as ems'esas tomadoras de empréstimos  extei—
nos realiaarem depodsitos em moeda estrangeira junto ao Bacen.,
tendo uma caréncia de movimentacao de 30 trinta dias, tendo o
Bacen como avalista, assumindo este 0s riscos cambiais e os en
cargos devidos aos credores externos(9)

TABELA 03

Relacao Divida Publica/Divida Privada, /974-78

Anos Divida Total Dvida em Moeda
Publica % Privada % Publica % Privada
/974 50 50 30 70
/975 54 46 42 58
/976 58 42 46 54
/1977 60 40 48 52
/978 63 37 52 48
Extraido: GoldensSein, S. - .0Op. Cit., p. /39

Fonte: Bacen

(9) Amaaal Fillo, J. - Notas de Estudo Sobre o Papel do Estado no
Processo de Endividamento Externo no Braas/:/964-/98/. Mimeo.
Piais. /985. p.22 e 24
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A Tatoela 03 anieriot nos m)stta a particluaacdo da divida
pubica sobre a divida externa no periodo de 1974-78. Como pode-
mos ver, a uarticUaacdo da divida puUbica sobre a divida externa
tctal passou de 50% em 1974 a 63% em 1978, sendo que a participa-

cdo na divida em moeda , de 30% em 1974 passou a 52% em 1978.

Embora as em’u'etct estatais sejam cotummntn rrs’c'ssabliza-
das pelo emMivié'tentc externo do Braasi no periodo de 1974-1978,
Goidenatein afima que:
7 as captacdes em moeda dessas nm”tu'ntct
representavam somente 26% do total de tncrttct em moeda tomados

no exterior nesse mesmo pericdo”(10).

0 11 Piano Naaional de Desenvvrvitentc atingiu a tarot parte
de seus O™rnr:lVos exigindo uma srbstancicl rnrrrada de ™SO ™"
externos, viabiliaada pela abundante luaiutli'z nos mercado iNntm—

n"chion™l de crédito e suas baixas taxas de juros Fiuruantrs.

As politicas de cam”bo, crédito, juros e pregcos pubicos
traCaaat de criar as condicbes para que o0s agentes puUbicos e

privados domteticct fossem induzidos a p™ti™rrr as fontes extei—

nas de fiaancratrntc.

Numa visdo geral, a pMI™MCca ncondbmcc do periodo fci carac-

trrizada pela elevacdo da taxa trcl de juros interna, crédito
(10) Goldristnin, S. - A Divida Exter*na-.-Op. Cit., p. 120

19



d<lmareico ilsSrltn, crescimento da divirdf moid,iarin e deseailli-

zacdo ccmalii, que levaram a uma piomfunda alteracdo no padrao de

fifi~rr~caasotn (H) -
1.2 Os Choques Externos: Petroleo e Taxa de Juros

Em 1979, a economia iotsrofcinoni e rtincipalmsots a nacio-
nal sadao atingidas duicmente pelo Segundo Choque do Petrédleo, que
ti"o)uxs uma enorme elevacao dos precos desse produto, em dolar, de

m~7is de 200% solis 1978-1982.

Pelc Tabela 4 vemos que o preco da tonelada de petroleo im-
portado subiu de US$ 91,9 em 1978 pcic US$ 126,1 em 1979 e

US$ 215,2 em 1980. As despesas com importagcdes passaram de

TABELA 04

Evolucdo das Importagcbes 1978-1982

Anos Importacoes Preco Importacoes Importacoes
US$ milhdes Tonelada Maf.Priaafil) Petroleo(2)

1978 13.639 91,9 4.532 4.196

1979 18.084 126,1 5.954 6.434

1980 22.955 215,2 7.053 9.844

1981 22.091 252,7 5.739 11.006

1982 19.395 238,5 4.664 10.120
Extraido: Goldenoeeio, S. - A Oividc Extsrnc...... (Op.. Ct.,p.124)

1) Exdui Petroleo
2) Em US$ mib"des

Fonts: Bccen

anBllruzzo & Almeida - Op. Cit., pp.33
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US$ 13.639 mlhdes em 1978, para US$ 22.955 milhdes em 1980. O
resultado foi o crescimento do déficit commrcial, de US$ 2.839

milhdes em 1979 e US$ 2.833 milhdes em 1980(ver Tabela 5).

TABELA 05

Balanca de Pagamentos 1978-1980 (US$ milhoes)

Anos Ba.lanca Balanca Juros D.T.C B. T.C F.N.B.P N.F.B.P
Commrcial Ser-vig (D 2 (€S)) (€]
1978 -1.204 -6.037 2.696 21.737 -6.990 26.960 12.213
1979 -2.839 -7.920 4.186 28.723 -10.742 35.108 13.375

1980 -2.823 -10.152 6.311 36.253 -12.807 41.262 15.752
Extraido: Goldenntein, S. - A Dvida Externa...(Op. Cit., p. 124)
(1) Despesas com Transacdes Cor-rentes

(2) Balanca de Transacdes Correntes

(3) Fluxo Neeativo da Balanca de Pagammntos

(4) Necessidades Financeiras da Balanca de PAMNtmArittot
Fonte: Bacen

No entanto, o que mmis causou problemas a balanca de paga-
mmntos no Bir3dail foi a elevacdo das taxas de juros praticadas
pelos Estados Unidos da Amrict, o chamado "Choque das Taxas de
Juuos" interracimis. A Tabela 6 mostra que a prime-itte armei-
ctnt passou de uma mmdia anual de 11,8% em 1978 ptrt 21,5% em
1980. A Libor, taxa de juros da Inglaterra, cresceu de 12,3% para

17,5% neste mesmo periodo.

A origem deste choque f™incr:iil deve-se a po”~tici monnta-
iii ammeicana, implementada a paiiir do segundo semmstre de 1979,

no governo Reagan, que objetivava reduzir a inflagcao, através da
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TABELA 06

Taxas de Juros Interofcinofis
(1978-1984) - Mééias Anuais

Amos Prime-Rate LHor
1978 11,8 12,3
1979 15,3 14,4
1980 21,5 17,5
1981 18,7 13,8
1982 14,6 9,2
1983 10,5 8,0
1984 10,7 6,8

Extraido: Goodenoseem, S.- A Divida Externa...
(Op. Cit., pp. 124) e Oliveira, A. J. P. - 0 Impacto
da Transferéncia Financeira para o EXxterior no Dese-
uurllbiio Fiscal Branilsito: Unma Amliss das Ponti-
cas Fiscais no Brasil oos Anos Oitenta. Dissertacao
de MesSradn, CAEN/UFC, Fontflszf, 1993. p.47.
Fonts: Bcceo
reducdo da oferta de cir™ito e de elevadas t:ctce de deprditn com-
rirledrin dos bancos cnmasaiaie junto ao Banco CCsOral dos E.U.A.
Tudo isso com o nblstivnh de canonizai capitais pcic 0s Estados
Unidos, com a petdc da supremacia do d™lat em rslican ao lene
j apnnée-
As cnneequencias dessa pontcci aaasiccoa, foram comentados
assim por ArmA~ld:
"As ieMrCncfse ao cir”™itn oos Estados Unidos levaram as
empresas e bancos caasiccnns a ptncurasea movas fontes de finnn-
ciamento, o que foi em?irt™ntrf.dn ao preco de uma for-ts nltn  mas

staxas de .juros dos marcados fOcncsir™e intsrnaclonais, que néo

podiam deixai de acompanhar a riiae-rfts aaasicana(l2)-

(12) Arncld Apud D™MANidoff
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0 impacto do choque das taxas de juros internacionais solre

as contas externas nacionais pode ser visto na talela 7.

TABELA 07

Balanca de Pagamentos /978-/980 (US$ mlhdes)

Anos B.C B.S Juros O.T.C B.T.C F.N.B.P N.F.B.P
/978 -/.204 -6.037 2.696 2/. 737 -6.990 26.960 /2.2/3
/979 -2.839 -7.920 4./86 28.723 -W.742 35./08 /3.375
/980 -2.823 -/0./52 6.3H 36.253 -/2.807 4/.262 /5.752

Extraido: Goodernsein, S. - A Divida Externa-.-."Op. Cit., p-/26)

Fonte: Bacen

As despesas em pagamento de juros aumentaram em 250% em dois
anos, passando de US$ 2.696 em /978 para US$ 6.3// mlhdées em
/980. 0 déeficit de transacdes correntes, de US$ 6.990 mlhdes em
/978 para US$ /2.807 milhdes em /980. As despesas em transrgors

mmis as rlmvti.zr¢drs, aumentaram em 65% entre /978 e /980.

A poUtcca de rn?ivbMNi“bentv externo no periodo /979-80, num
rriberrv  M”~r"meto, procurou desestimular a captacédo de novos re-
cursos em moeda eNtrrantitNiira, atravées da reducao da diferenca de
custos entre os empréstimvs tomados no mercado interno e no mmr-
cado externo, encarecendo-os estes uUltimos. Os recursos necessa-
rios a rqul.iilriv do lalanco de pagamentos seriam obtidos via
Sldprravits cvmbrcials, investimentos diretos das empresas intei—

nacio nais e captacdo direta no Tesouro em nome das em-

23



presas estatainNis).

Como medida de poritica ctrnmial, a rrlaatdeesvioriz3.cds ocoi—
iidi, 30%, no periodo exerce impacto sobre os precos dos produtos
importados e também sobre os passivos das em”p'esas endividadas no
exterior.

TABELA 08

Dividt Externa (Médio e Longo Prazo)

Anos Divida (US$ milhdes)
1977 32.037
1978 47.511
1979 49.904
1980 53.848
1981 61.411
1982 70.198

Fonte: Ba”™tins do Btcen

A divida externa de medio e longo prazos se elevou de 49.904 mi-

Ih6es em 1979 para 53.848 milhdes em 1980 de dolties™eji Tabela

03).

Num segundo momento, no final de 1980, as autoridades mone-
tarias voltaram a estimular a captacdo de recursos e™Mter™nos em
moeda para o fnrianclariiento dos crescentes deficits da balanca de
pagammntos e tambdm para elevar a captacdo de poupancas e”-ter™nts
(13) Oliveira, A_ U. P. - 0 Impacto das Transferéncias Fitnceirts

para o Exterili no Deesevuilibrio Fiscal br'._.I"™I-1 Uma Annlise
das PoUtccis fiscais na Década de 80. dissertacao de IMet-ado

CAEN/UFC, Fortaleza, 1993. p. 60.
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necessiTias ao pagamento do elevado servico da divida externc.

Isen foi feito basicamente pela restricdo do credito inter-
no, iberalinacao das mtaxas de juros cobradas pelos bancos comei—
cinls e de investimento,, diminuicdo das importacdes, corte oo0s
investimentos estatais, e 0 que é mais iapontints pata mossas

exposicdes, geracao de excedentes exppltaveis(14)-

A Tabela 09 m”™s;ic que sntre 1979-1982 o0s oovos eaarestians
mforam quase iguais ao servico da divida, eirnlflfnnNniO que houve
um creeciasntn fnance:iio autbnomo da divida. Os servicos da di-
vida sao idNi“ncac™ne pot oovos saaréétians, que por sua vez de-

pendem das taxas externas internfcinnfie de juros fruUuilntse-

TABELA 09

Necessidade de Financiamento da Balanca de
Passantes 1978-1982 (Em US$ bilhdes)

Ano Neces. Serv. Novos Inv. Cresc. Resseavas

Fi nanc. da Eam”s. Oiretos Anual Carimbais
B. P. Divida Divida

1978 12,2 27,9 13,8 1,0 13,4 11,8

1979 13,3 10,5 11,2 1,4 3,8 9,6

1980 15,7 11,3 10,5 1,1 8,8 6,9

1981 17,9 15,4 15,5 1,5 9,1 7,5

1982 23,2 18,3 12,5 0,9 11,4 3,9

Extraido: Goldenoeein, 8.-A Divida Externa».. (Op. Cit. ,

pp. 142 & Cardoso, E. Fishlow, A. - Mia®roecoooma da Divida
Externa. Ed. btas llisres. Sdo paulo, 1989. p.179.

Fonts: Baceo

Oliveiraj A. J. P. - 0 Impacto ...Op. Cit., p. 63.
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Esse processo, rolar a divida externa contratando novas di-
vidas para pagar as que iam vencendo mmis 0S Seus juros, se re-
fletia numa verda™ira "'srngrir” das reservas camliasC/S), como

podemos constatar na talela 09, anterivr.

Em /982, o Pais ja ndo conseguia captar o volume de recursos
necessirios para fechar o lalanco de prgrm”™r*n:vs e clmbrir seus
compromissos frente a CcvbLJnndrde Fin.lncerra Internacional, agra-

vando o prolem)!. do endividamento.

(/5) idem, p. 65.
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CAPITULO 11 - A CRISE 00 ENDIVIDAMENTO EXTERNO E
A POLITICA ORTODOXA

2.1. A Crise da Divida Externa Brasileira

0 segundo ‘"choque do petroleo” e a elevacao das taxas de
juros internacionais ampliaram as necessidades de captacdo de
recursos numa época em que as ernmresas estatais estavam sobreen-
dividadas e o setor privado revelava pouca mooivacdo para a”™mll.ar

seu endividamento e™erno.

A brusca interuppcao da oferta voluntaria de recursos exter-
nos em 1982, combinadas com a €olarorir mixi-cana e pela cessacao
dos pagamentos dos servicos da divida da Argentina e da Poldnia,
induzem aos paises endividados, incapaz de fh~c™nciainm seus defi-
cits em conta corrente, a priorizar o mercado doméésico de credi-
to e rméllar a divida mobiliaria, no intuito de atender o cresci-

mento de suas necessidades de Mc/rc;a*éento.

A ruptura de créditos voluntarios, no caso do Bra™l, esteve*
também ligada as consideragdes dos banquuiros internacionais de
que a relacdo entre a divida externa e as exportagcBes estavam

muuto OLta, maor que 2. Isso advém da regra de estoque" que

diz que a relm¢Mab entre a divida externa de um pais e surs expor-

tacdes nunca deve ultraprssrr o indice 2.

Na tabela 10, podemos constatar que a razao divida
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externa/exportacéo, nos rmos 1970-1989, sempre foi proxima ou

slprrivr ro indice 2, sugerindo que a regra lasicr de " estoque"
na Otica dos credores sempre esteve proxima ou sup” Nio- ro limi-
te, chegando ro dolro em 1986 e 1987.
TABELA 10
Brais!: Indicadores de Estoque da Dvida Externa

Ano Divida Externa/Exportacdes

1970 1,9

1971 2,3

1972 2,4

1973 2,0

1974 2,2

1975 2,4

1976 2,6

1977 2,6

1978 3.4

1979 3,3

1980 2,7

1981 2,6

1982 3.5

1983 3,7

1984 3.4

1985 3,7

1986 4,6

1987 4,1

1988 3.0

1989 2,9

Extraido: Costa Filho, 3. - 0 130™1716 nto

da Economia Hoo-dentinr em 1701X611011 das

Politicas de Ajustamento Econdmico dos rmos
Oitenta. Dissertacdo de MesTado. 1992.CAEN

Fovtrirza.Ceara. p.95.
Fonte: Bacen & CNlnn:lrr Econbmica

A crise da divida de 1982/83 trouxe a tona a vUInr'r™lliréendr

e a instaliliaadr no modo como a Comunidade FInrn~c”™rr Internaci-
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onal financiava os paises sUMN"™"s”iMnvoli/idos endividados.

Como foi visto vo capitulo a”if~r~or, o Braail passou dn ur
periodo nvgavosamentn facil dn crescimento continuado, devido as
baixas taxas de juros flu-tuantes, a uma etapa penosa de ajusta-
mento traumatico e commiexo, como se vera mmis adiante, com Fi-
nanciamentos em e”("ialas inadequadas e em bases sernicompulsorras,
e de maior envolvimento das Agencias GooernampnVtis Internacto-

nais, como o Fundo Molvntrio Internacional.

0 aumento das taxas de juros internacionais sem precedentes

em termos nominais e reais, e 0s correspondentes efeitos n”e/ati-

TABELA 11

BRASIL:Custo da divida externa registaida provocado pelo aum”r*to
da taxa de juros - 1979-1986 (US$ mlhoes)

ANo Divida Juros Divida Juros Custo C.A.JA
bruta med. Liqg Hipotética Hipo. (D )

1978 37.774 2.696 2.696 -

1979 46.707 4.185 46.707 3.316 869 869
1980 51.876 6.311 51.006 3.621 2.689 3.558
1981 57.629 9.161 54.070 3.839 5.322 8.880
1982 65.804 11.353 56.923 4.041 7.311 16.192
1983 75.758 9.555 59.565 4.229 5.325 21.518
1984 86.205 10.203 64.686 4.592 5.610 27.128
1985 93.474 9.589 66.345 4.710 4.878 32.006
1986 95.398 9.300 63.391 4.500 4.799 36.806

Extraido: Souza, Paulo Aenato - Quem Paga a Conta? Op. Cit., p.36
Fonte: Bacen , elaboracao Serra, J-, A Economia ConvSrangida”,
Novos Estudos no 4, 1982.

(1) Custo anual do juro tcrnscidl(.supds-sn uma taxa de juros de
7,1%-de 1978).

(2) Custo anuait do juro acrescido acumulado
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VoS sobre o comercio "1140"3" exportacdes e as relacdes de tioca
associados aos servicos fuianceiros da divida externa dos paises
subdesenvolvidos elevaram de maneira dramaica o risco real asso-
ciado a estrutura de ativos desenno'vida pelos bancos ittirtrcib-
nais o0 que foi o principal fator deseittrllizrdbr do sistema de

ftrancraéeeto banccaio internacional.

Entre 1979 e 1986, o efeito da deterioracdo dos teremos de
troca foi aproximadamente da ordem de 39 bilhdes de dodlares e
potint-se e™™mar que apenas o aumento da taxa de juros em relacdo
ao nivel de 1978, que era de 7,1%, significou um 6nus para o Pais
da ord"i*él de 37 bilhdes de dolares, ou seja, bem m7is que a ~1"™N0O
da divida Irariliirr pode ser e/MM.:~clrdr apenas pela elevacdo dos

juros e pela deterioragcao dos termos de troca do Pais(16).

0 aspecto mas vulneravel da forma como se abordou a crise

ftnstceirr internacional foi a suposicdo, por parte dos credores

externos, de que o conjunto dos paises devedores subdeseneoloidbs
podia trrtsterir significativos recursos fnrtciirbs, apesar da

crise, para os paises credores, 0 que de fato aconteceu.

A l6gica dos credores era de que, sob a supervisao do FMl,
0s paises devedores adotassem politicrs internas capazes de gerar

um excesso de produto sobre gastos doi®meéticos que perrmtise™m

(16) Souza, P. R. - Quem Paga a Conta?...0Op. Cit § p.34.
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cobrrr uma parcelr substancial e crescente do servico dr divida

externa rcumulrdr durante a décrdr de 70(17).

0 que se pretendeu fundamentrimente foi que os paises deve-
dores reduzissem o0s seus déffcits em costa corrente a niveis com-

pativeis com a retracdao dr oferta de orfrit™"v externo.

No entanto, drdo o volume dr conta de juros, conforme tabela.
11, reflexo do em”:ivahi“bemto aoum?l.rdo e dr persisténcia de ele-
vadas trxrs de juros no mercado fm”~amoeirv internacional, rs re-
ducbes dos deffcits em comta corrente, de rcordo com o FMI, a ni-
veis considerados sustentaveis pelos brtovs credores, envonn
te("MNirMriArimemte a geracao de vultosos supoeavits comeccais, e
por oonMNiNiNiNiNrcNia, a conversao imediata dos paises rmAi.wvindifdvs  em

exportadores de recursos fH”rnorirvs pr-r os prises credores.

A crise dr divida torni-se um probe™mr permanente, ibpovsi“
m.iial”™o0 a recuperacao dos paises em desenavlvibentv, nadao dando
chances para um permanente iafh”">"v de capptal a esses prises e
colocando toda a crrga sobre o ajustamento. E claro que ndo se
pode absolver os erros cvbbridvs pelas poUticis iatr™mrs de r-

j istamento.

Conforme Souza, em 1982 o “rcussi tor*na-se incapaz de pagar

(17) O receiti-iario do FMI era promover uma recessao econdmica,
atraves de poHticis booararia e fiscrl restritivas e uma rcOIiti-

cr cambral expansiva.
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sua divida, pois e™ta tinha ficado muito alta para ser paga e
alem do fato de que sua poupanca interna ficara reduzida a niveis
minimos como consequéncia dos choques externos”™e). Desta forma,
0o modo de fitanciaunntl da economia flrneunvtn apoiado nos anos

setenta entrava em Colapso.

Tendo em vista o exposto acima, o lraas! foi forcado a im-
plementar um progtt“ mt de ajuste ortodoxo, provocando efeitos de
passivos sobre a atividade interna, que por sua vez passa a se
preocupar nspecifitamnntn com o pagamento dos servigcos da divida

externa.

Esse ajustamento foi feito via demanda agregada interna,
reduzindo-a e elevando a parcela clrrnsuondnntn a compras de pro-

dutos brasileiros no exterior.

Em 1979, a poStica econdbmica expansiva colocada em pratica
pelo mltistr™l Demin Neto, vai encoi-nrar fortissima oposicao da
Comunidade Financeira Internacional, devido a inexisténcia, por
parte do governo brasileiro, de um urogrt“mt de nsttbilitadn eco-

némica que fosse couuutioel com a proposta de ~agem da divida

externa bra™leira.

A divida externa, ™~"M7™0O0Omente pilar de sustentacdo do

(18) Souza, Paulo Aern“to - Quem Paga a Conta? Divida, Deéeffcit e
lutacdo nos Anos 80. Sédo Paulo, Ed. brasiMense, 1989. p. 15.
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crescimento econdmico, tbrnr—se o probeema principal da crise
economica Ilraailiirr. 0 B™asi, anterirmente importador de capi-
tais, passa a ser exportador de divisas.. Em 1982, ele recorre ao

mébttoramentb do Fundo Mbeeaaib Ittertrcibtal..

Para o FMI, o de~cit do balanco de pagamentos era conse-
quéncia de um desequilibrio interno causado por um excesso de
demanda interria(19). Neste periodo, toda a i1oliticr econdmica foi
direcionada para a producdo de excedentes que geraria divisas
suficientes para o pagamento dos servicos da divida e™terna, dan-

do inicio ao probieéa da trattfiretcia financeira para o exteri-

or(20).

A obtencdo de tuppidaait cbr~éicial moH lizaria recursos in-
ternos para a™qqrrr poupanca pubica, trsduziqgir no aumento das
exportagcdées e diminuicdo das importagcdes, além da reducdo dos
gastos e investimentos gbve™nrmmieart, e coesequiet:em”™nte, queda

da demanda agregada doméeética em face a re™:ru™ab criditicir..

Deve-se destacar também o fato da divida externa ser quase

itterraeitti de responsam ddade do governo(ver trbilr 3) sendo

(1?.)LICHTENDZTEIJ, Samuel & BAER, Mé6rdca. FMI E BANCO MUNDIAL,
Séo Paulo, Brasilienti, 1987 p.73.

(20) "A estratégia dos credores é clara: manter o pais no cabres-
to curto, limm™ando-lle o raio de manobra e impor, sem piedade,
um programa rapido que m~Matimize sem demora, a transferéncia de
recursos, sob a fotma de taldbt crescentes na Balanca Comeércial”.
Beeiuzzo, Luis G. De Milo- 0 Senhor e o Unicdrnio: A Economia
dos Anos Oitenta Sao Pauuo, BMIMs?ilitnte, 1984, p.124.
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0 setor privado o maior exportador. Nesse caso, sem creéditos Vvo-
luntarios, o governo é obrigado a emitir tf»®uo>s da divida publi-
ca e/ou enNNiMr™Mdir sua base mnnetiri.a para satisfazer suas neceesi-

dades de fnnanciamento.

De acordo com Oliveira, o0s juros pagos sobre a divida publi-
ca aumenta™m o deficit e geram a necessidade de uma nova em.ssao
dos referidos titules, caracterizando a forma de fnaancdamento de

forma cruel e viciosa(2.1).

Conforme podemos obiti“t-var na Tabela 12, os resultados do

Tabela 12

BRASIL: ExportacOes, Importacdes e Saldo da
Balanca Comercial 1979-1985(.Em US$ milhdes)

Ano Exportacdes importacoes Saldo

1979 13.849 14.914 -1.065
1980 17.014 14.928 2.086
1981 20.470 12.958 7.512
1982 18.685 11.877 6.808
1983 21.394 9.906 11.488
1984 26.217 9.510 16.707
1985 27.787 9.387 18.400

Fonte: Banco Ccnntaa, elaboracdo Seera, J.” A Eco-
noma Cconsrangida”™, Novos Estudos, No 04, 1992.

atuali zacao dos dados pelo Grupo de C.ujunt;ura do
CEBRAP.

Extraido: Souza, Paulo R. - Quem paga a Conta?0p.
Cit., p. 35.

(21) Oliveiina, Aliado J. P. 0 impacto das
mTransieréncias. . .(Op. Cit., p. 82)
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ajustamento na balanca cowr”ial deveram-se ndo tora.k.ente ao
aum”rMto das exportacdes, mas a uma reducdo drastica nas importa-

cbes, associadas em grande parte ao processo recessivo internaci-

onal.

Ao se exigir dos paises devedores que respondessem a retra-
cdo da oferta de emmréstimos bancarios com a geragdo de supera-
Vvits comerciais, que excedessem por longa margem os deé&ficits na
conta de servicos nao-fatores, objetivava-se, na verdade, que
parte substancial do PIB desses paises fosse destinada ao paga
monto dos juros da divida externa, viabUiannclo a reducdo drasti

ca dos lucros operacionais dos bancos estrangeiros nesses paises.
2.2. A P<oitica Ortodoxa Via Receétuario DO FMI

Iremos annhsar as porit.icas econdbmicas que legitiaaaam o
receetuario ortodoxo. Os icstruldrctrs de poUtca econdmca uti-

lizados pela ortodoxia braaileira foram:

1) uma poética morctadia ressritiva que procurava reduzir o cre-
dito ao setor privado e ao setor publico (corte nos investimentos

das empresas estatais):; com a utiilliccOr da llbeaagcOo das taxas

de juros;

2) uma pol.it.ca fiscal que reduzisse o deficit publico

diminuicdo nos gastos fn"icceir'rs e;
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3) uma politica cambial voltada a alteracdo da composicdo do gas-

to e as de recursos dos setores produtivos de bens néo
transacionaveis (produtos nado exportaveis) para os setores produ-
tores de bens transacionaveis (bens cuja transagcdo se dava no

exterior), através da desvaaorizacdo da moeda nanionaa..

Tendo em vista a dMN™™i“ror:MNr*¢hdo excessiva, da moeda N3N ALN-
ra, uma nova desvalorizacdo criaria problemas para as empresas
com dividas em moeda estra™er-a, e ainda dessesimularia as cap-

tagcbes externas. A solugcado encontrada foi reduuir o val.or dos

salarios.

Com a diminuicao dos salarios e as dMN™i“rori:rr"¢gMd rs cammiais.,
0 nivel das importagcdes cairia e, em contrape”ida, o volume das
exportagcbes aum”ettou, o0 que transferiu o deficit co™mertia® em
su’perraiit. Para o FMI, o slppraait commeccal resu™aria numa ele-
vacdo da renda interna e consequéntemmnne, da demanda agregada,
friiltrtridr assim o envio dos pagamentos dos servicos da divida

externa.

Essa necessidade de contencdo dos salarios reais advém das
argumentacbes dos técnicos do FMI, de que os altos salarios esta-
vam associados ao etcesso de demhi"<®a, que provocava a elevacdao da

inflacdo e a consequente deterioracdo do setor pubico.

Foi com esse rereetario, alcancar o equliiirir da balanca
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de pagamentos atr‘rvéet de tuppir™aitt na balanca comedal, que o

Brasil frmoiu um acordo com o FMI.

A 1oliticr de cbééfcio exterior além de destolooizrr a moeda
para estimular as exportagfes e connrair as importacoes, cont™ou
O™ —

com itcit:iivbt Ffiscais, subsidios, barreiras tarifarias, e

quentemente , queda da atividade itter™tr(222).

Durante o periodo de 1983-1985, a iolitica externa beiniici-
ou-se mmis pela coetr*acdb das importagbes do que pela elevagéao
das exportacdes, que se viu iéeppotibliiaadr de expaneir-te devido

a recessao munida.

A partir de 1984, como se vé na Tabela 12 anteiib”, a exXis-
téncia de capacidade ociosa na itddsSrir Ilraaileira i1oosiibliOcu
a evolucdo das exportacdes e a recuperacdo da atividade econdmi-

ca.

As pMHile"i's adotadas m=>beita'ia e criditicir para o0 setor
interno visavam assegurar o bom desempenho da balaecr cu>eéiciall
reduzindo o consumo dos tabailadores, dos eééieetdios ndo vota-

dos para a exportacdo e do proprio governo.

Sendo Ig o investimento publicb, Dg o de™cit puUubico e Sg a

(22) Gomes, G. Maia - 0 Prograér Braaileirb de Istrbiliracab:
1980/1984 in Pesquisa e Planejamento Econdmico, Rio de Janeiro,

Vo'. 15.
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poupanca publica, temos, de acordo com as contas nacionais, que
Ig - Dg + Sg. Tendo em vista que a poupanca publica(Sg) era igual
a zero no periodo de 1982-83, o investimento publico seria igua-
lado ao d*Mic”hit publico. Para a reducdo do d-fichit publico, a
saida que o governo teve foi a diminuicao do icvestmectr pudali-

CO.

A partir de 1983, quando se adotou a poritici recessiva oOri-
entada pelo FMI, os investmentos das emppesas estatais Tfoaam
responcaallizaios pela elevacao do déficit publico, ocotr‘ecdo a
contencdo nos gastos publicos, que incluiu cortes nos investimen-

tos sem a recuperacado da poupanca publica.

A elevacdo da taxa de juros interna ocorreu em funcdo da
tentativa do governo de atrair investidores para seus titulos, em
face da falta de recursos para pagar os servicos da divida. 0
governo paga o0s juros da divida externa se endividando interna-
mmnte, emitindo ttuk's, provocando cada vez ma.ds um aumento do
O™ publico.

Comppementando as poeéeticas acima, as medidas Tiscais foram
de cunho rniucconCstas, no sentido de que os gastos governamen-

tais fossem contidos, associada a uma estratégia de arrecadacao

maxima de impostos, pela elevacdo de suas taxas.
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2.3. Efeitos DA Pp~tica Ortodota

Os efeitos das ooriticrs acima deescitas, podem ser f«<Nil-
mente comprovados pela Tabela 13, que apresenta alguns indicado-
res macroecondmicos sob a responsaildd™de de se gerar grandes

supefaias

TABELA 13

Indicadores Ano

1979 1980 1981 1982 1984 1985
Tx. Cresc. PIB 6,4 7,2 -1,6 0,9 -3,2 4,5
Tt. InMaGao 77,2 110,2 95,1 99,7 210,9 223,8
Jlros/Etportccao 28,4 28,9 31,0 42,5 32,5 34,0
Ouros/PIB 2,0 2,5 2,8 3,3 3,7 4,7
Investimento/PIB 22,1 22,5 21,2 21,2 16,9 16,4
Extraido: Souza, P. R. - Quem Paga a Conta? Op. Cit., p.30.
Fonte: brazil.. A MMcroecomomic Evoo™™m of thie Cruzado Plan,

Banco mu~da”™ Wachingtom, 1987.

Podemos constatar nesta trorir que a tata de
investimento/PIS caiu de 22,1 em 1979 para 16,4 em 1985, ou seja,
rrdu”i.l-se em aproximadamente em 30%. Os juros/PIB também foram
nefastos para a economia, saltando de um patamar de 2,0 em 1979

para 4,7 em 1985, variando em quase 150%.

Os efeitos da pontiM ortodoxa também se fireram ser-nir nas
variaveis sociais. 0 desemprego urbano passa de 6,2% em 1980 para

7,1% em 1984. 0 salario minimo real passa a representar apenas
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86% do salario do Icicio da dacada de 80 (ver talels 14).

A queda do nivel de salarios e icvestmnntos publicos foaam
as principais consequUénciss verifiaadas durante a adocdo do plano
ortodoxo rdcomdcdado pelo FMlI. Ha4 um dado de ~.a™ini de que

o0 investimento publico cai de 6,93% do PIB para 5,25% do PIB no

periodo 1980-85(23).

TABELA 14

Brasil: Desemprego Urlano e Saiario Minimo Reei(1979-85)

Ano Desemprego Urlsco Saiario min. Real
1979 6.4 97.5

1980 6,2 100,0

1981 7,9 104.,4

1982 6,3 104,9

1983 6,7 93,0

1984 7,1 86,0

1985 5,3 88,2
Extraido: Souza, P. R. - Quem Paga a ConnaS...Ip. Cit.,
pp.-3.1 e 33.

Fonte: ia coluna - Ajuste e demanda Sooial, Un Enfoque

Essrutural, PREAAC/OIT, Santiago, 1987.
Obs 1 - areas mee.roppritanss do Rio de janeiro, Sdo Paulo,

Belo Horizrntn, Porto Alegre, Salvador e RRei-fe, média de

12 meses.
28 coluna - /nsis Econdmicas y Poriticas de Ajuste,

Establ lizaciéc e Crescimiento, /EPAL CG//, 1986.

Obs 2 - s”™NA&"io minimo para a cidade do Rio de janeiro,
ieflacronair pelo IP/ correspondente.

Extraido: Souza, Paulo R. Quem paga a /onta? Op. Cit., pp.
31 e 33.

(23) Gi.aui™i, F & Gomes, d.C. - Consumo do Juros Extei—
nos e Inversdo reprimida: 0 ProUema da Divida Externa NQOS3.

1992. p. 37. Renistaio. REP, Brasile”~r"se, SP. Vok 12.
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As politicas contracionistas internas, conseguiram reequiili-
brar, no finai de 1984 as contas externas. No entanto, a recupe-
racdo externa teve seu principal reflexo no deeseuilibrio inter-
no, ou seja, troca-se o cumppimento do servico da divida externa
por uma crescente divida interna, que se refiete no aum”™r‘to da

inflacdo e do deficit pubbico.

Apbés a obtencao do su”e”er™vi*t co™meci.Mi em 1984, o Braséi
expandiu suas reservas cambiais pooeebiluando-1he um certo po-
der de barganha sobre os credores e™ternos. Os problemas referen-
tes a divida externa e ao balanco de pagamentos foram relegados a

um segundo plano.
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CAPITULO 111 - AS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS AO EXTERIOR
NO BRASIL NO PERIODO 1980-1985.

3.1. 0O Problema DA Transferéncia De Recursos No Braril

A  ruptura no padrdo de ftranciamrttr externo da economia
brasileira deu origem a crise ftnrriceirr na década de oitenta,
com suspensdo dos emmprfstimos voluntarios em 1982, decorrentes da

crise da divida existente.

A Renda Liquida Enviada ao exterior é o con;jltto de todas as
remessas de divisas oriundas de ocgcmr™t:os liquidos de juros,
lucros e outros servicos ndo fatores. Essa transferéncia tor™nou-
se o0 principal obstaculo para a economia brasileira apd6és o agra-
vamento da crise do endioddamrnto externo, se conntituindo, con-
forme Ammral Filho(20) no probrema da trattferé&tcir de recursos

ao exterior.

Como vimos no capitulo anterior, o Brasil passou a enviar
quantias tignif cchrtiviitt de seu PIB, para pagamentos dos trrvigrt
dc suc dividr externa, gerando a nivel dc econiomc nacional um
enorme deeseui librio orcameentaio, porque cs trarltfrrétciat fi-
nancercas liquidas co n™MNMrirr se deram através de pagamentos de
juros, que ocasionou em contrapartida c formacdo de um aumento dc

(20) Amaral Filho, Sair do - 0 Probrema orcameemarao Brasileiro;:

Unm Problema mal Removido e Seus Efeitos Sobre a Inflacdo e a
Financiari.zagcdo dc Economia. Serie Textos para Discussdo NQ 74,
Fortaleza. CAEN/UFC, 1989. P.4.
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divida interna, por intermeédio da venda mmccca de titutNlcs puadii-

cos no mmrcado financeiro.

0 probe™ma da transferéncia de recursos ao exterior ndo a-
conteceu somente no Brasel, paises como Alemanha, Franca e Egito
entre outros passaram também por esse tipo de problema, devido as

reparacdes de guerra por eles frm~ado”™(ZL;).

Porém, enquanto naqueles paises t:n“ha-‘ee uma divida decoi—
rente da destruicdo da capacidade produtiva ighitda as reparacdes
de guerra, no Brasei as trsneferéncise de recursos teve ligacéado

com os emmréstimos innsnceiroe onde sua divida esteva ligada ao

aumento da capacidade produtiva.

Quando o capétal en-trangffiro deixou de aportar no eraas!, a
Unica saida que o governo encontrou para pagar o0os servicos da
divida, com o apoio do FMI, foi incentivando o setor exportador

para o consequente etprravit na balanca commeccal.

Os recursos exigidos para as tr*sneferéncise, mcoilizados
intennamente, deveriam colneitlJdir a poupanca pubica que
ria ao governo commpar divisas dos exportadores para a efetiva-

cdo das transferéncias.

(21) Ccf. Am*atal Filho, J. - 0 Debate em t*i*no da transferéncia
Financeira da Alemanha: Rist, Keynes e OOIlin, In Santos Filho, M
(Org. ) Instabilidade Econbmica: Moeda e Financas, HUCITEC, Sao
paulo. 1993. p. 117.

43



Tendo em vista que a /omrntdadd Financeira Internacional cOo
estava mais disposta a emppeetar recursos para reforcar a poupan-
ca nacional, o governo teve que optar por trés instrumentos clas-

sicos que virbl lizaaam as trratsfnrétcias:

1) A reducéo das despesas, agraves da iirinuicOr dos gastos
publicos;
2) A elevacado da carga tributaris e das tarifas publicas e

3) A colocacéo de tiujo™s junto ao mercado ft™anc/i.rr.

No tocante aos titulos, estes eram viabiliaadrs pela vanta-
josa taxa de juros interna., para fazer face a rob"<"<m da divida
interna, aumentando cada vez mais o0s encargos fratcnir™rs do go-

verno.

Isto quer dizer que o governo, ao aummntar as taxas de juros

e desvaiooizsr a moeda tacirtai, obtinha divisas necessarios ao
pagamento dos juros da divida e”itnrts, se ntdividsrd:Ir itm~Mrna™~met-
te, ou seja, alLi*va"s”s as despesas externas atravev do agravamento

das contas internas.

Do ponto de vista mmaroecondmico, o crncertr de transferén-
cias de recursos reais ao d™N(rMirr, seria a difeeer)ca entre o PIB

e a alsorcdo dornmssica agregada (exportagcbes mernos importacoes).

Como afirma Ammsal Filho, a tratvfnrétcis f™atcnirr a titu-

lo de pagamento da divida externa poder-is nOo ter viilr um pronJd.e-
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ma se houvesse um retorno real dos investimentos innancia<::loe

pela divida e também um sisemma fuencuro externo capaz de reci-

clar essa iivicls(22).

A Tabela 15 abaixo nos mootra as transferéncias de recursos

TABELA 15

TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS E RENDA LIQUIDA
ENVIADA AO EXTERIOR (EM % DO PIB) - 1970-1985

Ano transferéncias de Renda Liquida
Recursos Reais (X - M) Env. ao EXxterior

1970 -0,42 0,95

1971 -1,74 0,95

1972 -1,59 0,96

1973 -1,17 0,87

1974 -5,62 0,83

1975 -3,00 1,36

1976 -2,39 1,52

1977 -0,66 1,62

1978 -1,19 2,32

1979 -2,08 3,26

.1980 -2,24 4,12

1981 -0,33 5,08

1982 —-0,66 5,75

1983 2,38 5,57

1984 5,51 5,21

1985 5,04 4,41
Extraido: Ohana, E. et €ai. " A Economia Braselrirs
e a Questdo Fiscal: Diagnodssico dos anos 80 e perspe-
ctivse para o Limiar da proxima Década de 90. IPEA/

IPLAN, Brase¢éiis, 1989, p. 6.
Fonte: IBGE, Contas Naaionaie Conssoidadas.

(22) Ildem, p. 117.
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reais e a renda liquida enviada co exterior como percentagem do

PIB, no periodo de 1970 a 1985.

Como se pode ver na tabela 15, cs transferéncias de recursos
reais ao exterior, como percentagem do PIB, foi negativa de 1970
a 1982. A patrir deste cno, vé-se uma elevacdo dcs trinttferét-
citt, otsstmdo de -0,66% do PIB em 1982 para 5,04% do PIB em
1985. Os oritc:iorit rstimultdrrrs dessts tendéncias, de tegatavt
para oorit:i.ic, foram a elevacao do servico dc divida externa de-
correntes dos choques dts tttts de juros e do petroleo em fint dt

déctdt de setenta.

A economia brasileira transferiu em, em termos de recursos
liquidos, em meédit para o exterior no periodo de 1975-1980, uma

t:tta de 2,13 % do PIB e entre 1980-1985, uma tttt de 5,14 % do

PIB, ocorrendo seu ponto maximo em 1983, com 5,73% do PIB. Isto,
como vimos, tdvém dc adotada apds a crite dc divida
externa.
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Na Figura 01, poderemos esqu”e™matzar o processo de -;raatVd-

réncia liuida para o exterior, ocorrido no Brasil de

sngurttn forma:

Ruptura com Modo de
Financiamento Externo

1

ProUema de tranvfnrétcis
Divisas Financeira. ao Exterior

A

nn 11
Poriticas de Ajustamento e
EstablliaacOr Ma”s”r'odcotomica

Saldos PoUticis Internas ReeStitivav:

Fonte A7aar®l Filho, Oarr do Poriticav de Ajustamento no Brasil
entre 1930 e 1937: A itirsSriaHa™ao apegar do prolb ma da
transferéncia frnatcnira para o exi:erirr. Fortaleza. CAEN/UFC,
1990, p. 13.(Texto para divcrissar c0112).
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3.2. A MoOilizscao Interna De Recursos Para A Tran”™uerémcia
Financeira Ao Exx:erior

Agora passaremos a snaliesr a mioili® 7a'¢"@0 interna de recur-

sos que o Pais adotou como resposta ao probeema da transferéncia

fi nanceira.

0 principal insttme”™to que viabilizou a transferéncia Ti-
nanceira ao exterior, além da elevacdo das taxas intrrnse de ju-
ros - a taxa de juros elevada tnnha a intencdo de tornar os titu-
los pubicos rristiisMrmtr mmie atraentes - foi a dY\“éM.oritiNc N g™ao
csi*Tlc*T, juntamente com os subsidios dados pelo governo as empre-
sas exportadoras, no intuito de transiornar o sistema produtivo

em um sistema gerador de divisas.

Conforme Ol1lvelrs(23), o principal rroba”ms do Estado em
relacdo & trsnefrréncis financeira liquida ao r™t(“rior, € que,
com a estatizacdo da divida externaC?-:!), o Estado tor'ns—er o mmte-
or devedor, levando a trsrisfrréncis liquida para o exterior a se
manifestar in™"ena®mente atravées do deieruillbrio orcametario,

devido ao atmmnte dos encargos iteancrir*oe intrrnoe-

0 rrobbma orgsmertario braselrfro é v~rUiia”c”™o j ilsSamente

(23) Oliveira, A. J. P. - 0 Impacto das Transfrrém”iae...Op.

Cit., pp- 102 e 103.
(24) A estatizacao da divida externa é o processo de transferén-

cia dos passivos dolsrizsdoe das empresas privadas para a respon-
sabilidade do governo federal.
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ap6és a mudangca ocorrida no padrdo de “Snanciam” ™" dc economia,
de externo para interno quando o dinheiro provrnirntr dc Comunn-
dcde Financeira Internacional diminuiu consideravelmente, oNiT.-
gcndo o0s paises em desenvolvimento a gerar recursos com cs pro-

orirt pernas, ou seja, através de severas pontccis internas.

A tabela 16 abaixo, evidencia dtdos alarmantes dt quedc da
Oonotmc¢t rstrrta e pubHct e a ascencdo dc poupanca pritVtdt. Em
1979 a poupanca puUbica estava a um nivel de 2,35% do PIB d"ecl.-
ncndo paca -7,98% do PIB em 1985 - registrado sua mmioc queda. A
poupanca externa cti de 4,81% do PIB em 1979, Fficou tegativt em

1984(.-0,02% do PIB) e atingiu o patamar de 0O,11% do PIB em 1985.

TABELA 16
FONTES DE POUPANCA (% PIB)

Ano Privada PuUbbict Externa

1979 15,97 2,35 4,81
1980 16,76 1,11 5,43
1981 17,46 1,09 4,42
1982 15,64 -0,37 5,74
1983 14,54 -1,35 3,32
1984 18,13 -2,78 -0,02
1985 24,85 -7,98 0,11

Extraido: Oharna, F. et tlii - A
Econonda...Op. Cit., p.0O5
Fonte: IBGE, Contas Naawnais
Conmoridadas.

Quanto a poupanca privada, vé-se que elt salta de 15,97% do

PIB em 1979 para 24B85% do PIB em 1985. 0 crescimento dc poupanca
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privada se deve ao fato de o vnmtrr ter se desenco”ido

nspecurativaanntn em i“ltrmnnto do setor produtivo, ou seja, o0

que era poupado no privado coo era canalizado para os in-
vnstirnntrv publicos e sim, para ativos fn Desta amnti-
rs, 0 setor ft™atcn:irr expandido, ao invés de fornecer maiores

quantas de capital ao setor produ”™v” se desenvolve as custas

do mesmo.

Isto T explicado pelas vantagens que o Estado oferecia atra-
vOos dos tiulo”™s publicos, agucando a especulagcdao dos agentes e
comhNi'om”rtdtdo a valorizacdo do capital produtivo, na proporcao em
gque se tornava mis vantajoso appicar no mercado fn™atcniro do

que inveesir produtivamo”.

Para se n™uthir da poupanca privada, o governo passou a ofe-
recer altas taxas de juros com alta rentabilidade, com o objetivo
de compeme”™nn;ar a poupanca puUblica, iericitrrir, e assim, poder
com”ptar divisas junto aos exportadores e saldar o servico de sua

divida externa.

As macrras classicas de reforcar a poupanca publica no Bra-
sil: a elevacdo da carga tribumtriir e a diaitricor das despesas
coo foram integralmente efetivadas pelo governo, devido as Ilimi-
tacbes impostas. No periodo de 1980-1985, a carga trlutarir Iru-
ta ficou em torno de 23,88% do PIB s.s. a despesa com pessoal

passou de 6,20% do PIB em 1980 para 6,80% do PIB em 1985. No que
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tange aos encargos fma.tceiiot internos e e™N'trrtrs , estes aumen-

taram sensivelmente no mesmo periodo, como se pode notar na tabe-

la 17.

TABELA 17

CARGA TRIBUTARIA BRUTA E DESPESAS
COM PESSOAL(% PIB)

Ano Cargt Despesas
Triiltarir Com
B-uta Pessoal

1979 24,30 6,90
1980 24,20 6,20
1981 24,60 6,50
1982 26,20 7,30
1983 24,70 6,50
1984 21,60 5,60
1985 22,00 6,80
Extraido: Bresser, L.C. - Dvidt

Externs, Crise e Solugbes. Séo
Paulo, Brasil eMnse, 1989. p. 21.

Fonte: IPE/USP
Obb.: Nao inclui em”t'esss eststsit.

Na Tabela 18, abaixo, somando-se o0s juros dcs dividas intei—
Nt e externs, obteremos os encargos fm”i'nceir*rt pagos pelo-govei—
no sos rentittst internos e to capital M"111-iro internacional,

evidenciando tanto o bombearneeto fnnrnceiro paca o cap”™al extei—

no quanto a ssrigris dos cofres pubicos paca otgteento de juros

tos especuladores dc divida publics.
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TABELA 18

ENCARGOS FINANCEIROS DO SETOR PUBLICO E DEFICIT
OPERACIONAL (% DO PIB)

Dvida Encargos De”ect De”ect

Anos Interna Externs. fnnsccriroe Oopraaional Primario

(D ) @+ 2 (4) 5= 4-3
1979 2,1 1.8 3,9
1980 2,2 2.8 5,0 (N W
1981 2,7 3,5 6,2 6,0 (0,2)
1982 4,1 4,1 8,2 7,3 (0,9)
1983 2,9 3,6 6.5 4.4 2,1
1984 3,3 3,8 7,1 2,7 “4.,9)
1985 3.4 3,5 6,9 4,3 (2,6)
Extrsido: XV..I Encontro Naaional de Bconoitia - ANPEC. Fo—
Dezembro 1989. In SIMOENS DA SILVA, L. A. - Endogeneidade
da Moeda, lietsbiliSadr e Politics Mroertrra-r- 250

FONTE: BACEN
OOs.: Déefini-t Primario- 00O OOpeaaional menos os encargos
f~ricrfroe ictrriloe e externos.

A divida int™rrnls aumenta de 2,1% do PIB em 1979 para 3,4% do
PIB em 1985. A divida r”i:irrns evolui de 1,8% do PIB para 3,5% do
PIB no periodo de 1979-1985. Os encargos f™sncrirroe eN(™“Mlsam de
3,9% do PIB em 1979 para 6,9% do PIB em 1985. Esses dados fndicam
que a rolitiar ortodoxa ndo levou em consideracdo que esses en-
cargos deveriam ter sido reduzido ao longo do ajuste. Sommnte
dessa forma se reduziria o O67"0N publico e se rrcuDrrasis a

poupanca e o fnvesamrnto rublico-

Nessa Tatees, podemos também observar que no periodo de
1981-1985, houve eiprearit; primario, ou siis, o0 deficit

pi*iico no conaerto operacional s6 se concretiza apds os pagas-
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mmntov dos encargos das dividas internas e e™minrtav,

Dessa forma, podemos rnlscir)tar reducdo do ieficii publico com
reducdo dos encargos frnatcnirrv, e coo com reducdo de itveeSi-
mentos puUblicos, dai a itcrnrétcia do programa de nliainacar do

proposto pelo FMI.

TABELA 19

TAXA TOTAL DE INVESTIMENTO(% DO PIB)
NO PERIODO 1979-1985 NO BRRASL(p.c)

Aco Invest mentio”™RIB

1979 22,9

1980 22,9

1981 21,0

1982 19,5

1983 16,9

1984 16,3

1985 16,4

Extraido: Barros, 0. - 0 ajustamen-

to Externo dos Acos OitenCa... Op.
Cit., p.144).

Na Tabela 19, a taxa de investiinntr total no B-"ail cai de
22,9% do PIB para 16,4% do PIB entre os acos 1979-1985, vwvignrii-
cacdo aumento da capacidade ociosa e desacum”?acOo de caaitrl.
Essa Tabela vem confirmar a insuficiéncia da poupanca externa e
publica; e a canalizacdo da poupanca privada para o setor de es-

peculacao .

De acordo com Noguuera -r., ha uma relagcdo fortissima e iIin-
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vecsamente proporcional entre transferéncias de recursos to exte-
rior e taxa total de itvrstmrmtr, com”i'oocmdo o que aludimos no
que se refere aos efeitos das transferéncias de recursos to exte-

rior (25).

Portanto, temos entdo que no periodo de 1982 a 1985, ocorreu
o maior bombea™n”™ de recursos liquidos enviados to exterior,
resultante do enorme acumulo dc divida externs j uttamrntr com cs

altat tsxas de jurot do mercado fénance”ro i ttrrnacionrt

De um modo geral, podemos corncui- que o0s encargos frnrncer-
cos dc divida externs e interna sdao um dos Mtoces responsaveis
pelo dertruillbrio estiiutursl do setor pubbico nt primeira m”fiade
dc década de oitenta, visto que o0s mesmos sdo responsaveis pelo
crescimento do dé&ficit publico, pels quedc nt tsxs de itvrstiert-
to e, orincipalerntr, pels cam”?i.i*r*¢®ar dc Oouocmca privads paca

ativos fm~stcei’rs.

(25) Batista Jr., P. Nogullrca - Formacdo de Catital de C™NMUONan™ e
transferéncia de Recursos to EXxterior. In Novos E™n?i“ios Sobce o
Setoc Externo dc Economia Brasileira. Estudos Espieiais(IBRE). nQ

06. FGV. Rio de Janeeio. 1988. p.22
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CONCLUSAO

Como vimos, para com”rmeendermoe a rroblrm~rfca das t"scefr-
rénciae de recursos ao exterior no Brasél, no periodo 1980-85.,
foi n"etiteteerio ver a questdo do endividamento r"mtrrno ocorrida no

anos ertrcts.

0 processo de endividamento nos anos setenta se deu como
meio de tnsa”r*c”emento do crescimento econdmico, que com as crises
do petroleo de 1973 e 1979, aliaclse ao choque das taxas de juros
ictrrnsciocsie - os empréstimos eram feitcs a taxas de juros flu-

tuantes - viesam detonar a crise do endividamento.

Esta crise teve como p'iccirsie causas: (a) o aumento do
endividamento externo do s”™tor rubiico, dado que a divida foi
rststizsds, Vvisto a difiuulSadr que tnnhs o setor privado em e-
uuilibrrr os fh™os finsncriroe de suas operacbes com o0 exterior
e (b) a intrrurpcao dos creéditos voluntarios externos; gerando
amb.as as razfes também um aumento do en”ivb~cmento interno do

setor ruubico-

No periodo de 1980 a 1984, o Brasél rolsva a divids externs,

pagando apenas 0SS seus juros por mmio da contratacao de novas
dividas int*rrT?ae - o governo aummntava as taxas de juros de seus
tivilR”™s, dando uma mai*tr rentabilidade ao mercado financeiro, em

detrimento de outros ertorrs(fnveetimrnto pro”i“uivo), deterior-sn-
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do as fn"i“r*cav publicas., através do aumento do CsTicci publico e

10" -nndo poupanca privada para invnstmnttos fnnstcnirrv..

0 aumento das dividas externa e interna forgcou o governo a
se utilizar do rncertuarir ortodoxo que itterlcronsvs aummntar a
poupanca publica atiaves da oltencao de vrppeaaitv cr™me:iirv,
estes eram adquiridos vis retracdo da demanda interna e aumento
das exportagdes. Os saldos co™mecii®iv junto as vendas dos tiulo™s
publicos eram necessvriov para a oltencao de divisas que virtlii—-

zasse as transferencias de recursos ao exterior.

WhshNNMNiN-se que quem scalou pagando as perdas e arcando com
0s custos da pontccr ortodoxa foram os atit<?M].sriiti“rs de renda

fixa, através da sus particisacor ca renda re”l.

EntOo, podemos ressaitar que o crnvcianntr da divida externa
junto com os encargos ftstcdlr™rv das dividas externa e interna
fo-"r*m os maiores rdvponv™/~r.v pelo crevc:anntr do 'M0OO01 p~™thlico
brasilniro e da queda da taxa de invnvtianntr co Pais no periodo

de 1980-1985.
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