Comunicacio 2

Consideracoes sobre a obrigatoriedade de
recolhimento de parte dos empréstimos
externos

Carpos VonN DOFLLINGER *

1 — Introducio

O Conselho Monetdario Nacional, em sessio de 31-08-1973 resolveu:

“I. Restabelecer, ao nivel de 409, para as operacfes cuja contra-
tagio seja autorizada a partir dessa data, o depdsito instituido pela
Resolucio 236, de 19-10-1972.

IT. Revigorar, em conseqiiéncia, a referida Resolucio, exceto o
disposto em seu item IV, que fica revogado.”

A obrigatoriedade de tal depdsito aplica-se aos empréstimos em
moeda contratados no exterior sob a dégide da Lei 4.131 e Reso-
lugio 63. Por outro lade, s6 serdo atingidas pela medida novas
contratagdes (a partir de 03-09-1978), ficando isentas as operacdes
de renovagiio dos contratos anteriores a tal data,

A medida, conforme {risado pelas Autoridades, terd cardter tem-
pordric e natureza exclusivanente monetaria. Segundo o Ministro
Delfim Netto, a decisdo tornou-se "necessiria a reduciio do volume
global das reservas brasileiras em divisas, que esta semana (dltima
semana de agosto) atingiram o nivel recorde de US$ 6.939 mi-
ihées. O nivel é excessivo, principalmente se considerarmos os efei-
tos que cs rapidos aumentos nos ingressos, nas ultimas semanas,

poderiam trazer a execugio da politica monetdria”. ?

* Do Instituto de Pesquisas do IPEA.

1 Ver Jornal do Brasil (01-09-1973) .

Pesg. Plan. Econ. Rio de Janeiro, 34 1065 a 1070 dez. 1973




Além dessas declarages diretas do Ministro, foram divolgadas
pela imprensa algumas informagdes adicionais, provavelmente co-
lhidas junto as assessorias governamentais. Foram elas:?

1. a providéncia anterior de tentativa de contencio desses fluxos
de recursos, estendendo para 10 anos o prazo minimo de perma-
néncia no Pais, ndo teria produzido os efeitos desejados;

ii. em conseqiiéncia, a média das autorizacdes para empréstimos,
nas 5 semanas que entremearam a decisio “dos 10 anos” e “dos
4097, loi de US$ 84 milhées, cifra considerada altamente perigosa
4 politica monetdria;

lii. a média semanal anterior i resolugio “dos 10 anos” havia
sido de US$ 57 milhdes (5 semanas anteriores), o que evidencia
a “inelasticidade da demanda desses recursos em relacio aos prazos”.

Conclui-se, das justificativas apresentadas, que a medida surgiu
tdo-somente em conseqiiéncia dos efeitos negativos que tais aumen-
tos de reservas estariam ocasionando i politica monetdria, j4 que
as mesmas, a julgar pelos dados do altimo relatério do Banco Cen-
tral, constituem-se no principal fator de cxpansdo dos meios de pa-
gamentos. ‘T'al vinha ocorrendo em decorréncia dos volumosos su-
peravits no balango de pagamentos desde fins de 1971, quando se
intensificaram sobremaneira os aportes de tais tipos de recursos
externos.

2 — Alguns antecedentes recentes

Antes de considerar com mais detalhes o sentido da decisio, parece
interessante alinhar algumas informacées sobre o COMpPOrtamento
recenie das Autoridades em face do problema.

Como ji observado, a expansio mais acelerada dos empréstimos
em moeda inicicu-se ainda em 1971, quando o total anual das con-
trataces (privadas) atingiu US$ 2.112 milhées, em confronto com
os US$ 1.148 milhdes em 1970. Em 1972 a cifra chegaria a
US$ 3.866 milh&es e, quicd, a US$ 6 bilhdes em 197%. Em conse-
qiéncia, o superavit do balango de pagamentos passaria de menos

2 Ibid.
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de US$ 500 milhdes em 1971, para US§ 2.369 milhdes, em 1972, €
talvex US$ 4 bilhdes em 1973.

Desde fins de 1971 o Governo procurou impor prazos cada vez
maiores de permanéncia desses recursos no Pais,? até que, em 19
de outubro de 1972, haixou a citada Resolucdo n.® 236, estabelecen-
do o recolhimento compulsdrio de 259,. Embora a medida possa
ter atingido em parte seu objetivo, em vista do encarecimento des-
ses recursos, vis-¢-vis alternativas internas, talvez teria provocado
uma indesejivel pressio altista sobre as taxas de juros, j4 que no
periodo também subiram as “taxas internacionais”, sob as quais
sdo contratados tais empréstimos. Essa subida deveu-se ao aumento
da demanda financeira nos proprios mercados de origem desses re-
cursos (Europa Ocidental e Estados Unidos) .

Assim, como as taxas de juros continuaram a se elevar no pri-
meiro semestre de 1973,* muito embora a correcio cambial no pe-
riodo tenha agido favoravelmente,® tudo leva a crer que o Governo
tenha levado esse {ato em considera¢io ao revogar o recolhimento
compulsorio em 18 de junho de 1973. Nessa data, voltou-se 20 me-
canismo de extensio do prazo minimo, que passou de 6 para 8§
anos. Algumas semanas depois (20 de julho), esse prazo seria ele-
vado para 10 anos, sem que, contudo, se lograsse a contengio do
fluxo de empréstimos, o que levou ao revigoramento do recolhi-
mento compulsério apos pouco mais de 1 més.

Na verdade, essa alternincia de providéncias estaria a revelar
também a ndo disposicio de intervir de forma mais drdstica no se-
tor, tendo oprado as Autoridades, sempre que possivel, por medi-
das de sentido paliativo. Tal escolha apoiavase na crenca de que
os beneficios desses recursos, financiando uma parcela adicional dos
investimentos, superava os possiveis “transtornos conjunturais”; in-
clusive porque os efeitos inflaciondrios vinham sendo neutraliza-
dos pela emissio de titulos do Tesouro (LTN).

3 Ver, a propdsito, José Eduardo C. Percira: “Alteracdbes Recentes na Re-
gulamentagio dos Empréstimos em Moeda e Financiamento das Importacdes”,
in Pesquisa ¢ Planejumenio Econémico, vol. 1II, n® 2, (julho de 1973) .

4 Em fins de junho, segundo a revista Newsweek, a prime ratio chegou a
99, contra 7%, em fins de §972.

% Na verdade, a moeda “valorizou-se”’ em 1973 em relacio a 1972, o que
contribuin para evitar maior elevacdo do custo em cruzeiros desses recursos.
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Documentos e pronunciamentos oficiais recentes ddo claro apoio
a essa idéia.® '

Tal firmeza de concepgio, contudo, parece ji se ter alterado,
uma vez que estimativas do “provdvel” custo desses recursos, a par-
tir da nova decisio, mostram que 0s mesmos tornaram-se quase tdo
onerosos quanto as demais alternativas internas (desde que se su-
ponha alguma desvalorizacio cambial ainda em 1973, o que até
inicio de outubro nio havia ocorrido).”

Nesse sentido, foi bem signilicativo o pronunciamento do Dire-
tor de Cambio do Banco Central, bem pouco tempo antes da de-
cisio do Conselho Monetdrio. Reconheceu ele que a politica de
endividamento externo com aumento das reservas estaria eviden-
ciando um verdadeiro circulo vicioso, na medida em que se jus-
tifica a entrada desses recursos (e o acréscimo da divida) como
necessdria a preservagio da posigio de liquidez do Pais no mercado
internacional, posicio essa que garantiria a manutengio da capta-
¢io de recursos no exterior. Em poucas palavras, o Pais endivida-
va-s¢ para acumular reservas e acumulava reservas para poder con-
tinuar endividando-se.®* O Governo reconheceria, finalmente, algo
que jd se afigurava evidente desde 1972: a maior parte dos em-
préstimos em moeda do exterior nio ofereciam qualquer contri-

& Ver, por exemplo, “Anexo Fspecial 117, Boletim do Baneo Central, (mar-
¢o de 1973), e o pronunciamento do Ministro Deitim Netto na Ghmara dos
Deputados, em junho de 1973,

7 Considerc-se, por exemplo, um empréstimo pela Resolugio 63:

taxa de juros wo “mercado internacional” : 11,689 (setembro de 1973)

(Eurodolar)

“spread™ @ 2,009

Subtotal : 13,539

¢/retengio de 409%, : 22,729

comissio de repasse : 3,009
taxa esperada de desvalorizacio cambial e ou-

tros encargos : 4,009

TOTAL : 29729

Taxa de juros interna : 30vg

(bancos comerciais)
% Pronunciamento feito em um dos Painéis Internacionais promovidos pelo
BNDE, por ocasiio de comentirios & tcse apresentada pelo economista Carlos
Massad, do FMI.
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buicdo real aos investimentos internos; representavam simplesmen-
te um desnecessario acimulo de reservas, cujo custo de manuten-
¢do, equivalente a diferenca entre os jurcs pagos e o rendimento
da reaplicagio no exterior, se clevava jd a cifras nio despreziveis.?
Além disso, a clevagio do endividumento poderia implicar custos
sociais futuros dificilmente avalidveis, visto que colocaria o sistema
crescentemente dependente de varidveis que estariam fora de seu
controle.

3 — Outras consideracies

Essas consideragbes sugerem a prevaléncia de uma peculiar situa-
¢io: a maior parte dos empréstimos, na verdade, n3o se consti-
tuem em transferéncias de recursos reais do exterior. Estes, de fato,
sio obtidos por meio du caplagio interna realizada pelo Governo,
ao emitir titulos do Tesouro para "financiar” os crescentes supe-
ravits. Poderse-ia entdo questionar sobre a necessidade de manu-
tencio desse fluxo crescente de recursos, implicando custos sociais
crescentes: nao seria muito mais simples e barato continuar a obter
05 recursos internamente, seja através da colocagio de titulos do
Governo, seja através de qualquer outro mecanismo, sem necessi-
dade do “lasiro” em divisas? Por outro lado, os dados divulgados
pelos Boletins da Associagio Nacional de Bancos de Investimentos
mostram  elevadas participagdes dos empréstimos do exterior nas
aplicagdes totais dessas instituicdes. 1* Essa constatacio estaria a in-
dicar a necessidade de pronta mobilizagio de recursos internos em
substitui¢io aos empréstimos do exterior. Na verdade, o éxito efetivo
da recente decisio governamental dependerd do sucesso dessa pro-
vidéncia paralela; ¢ tudo leva a crer que o Governo terd a seu
cargo essa tarefa, que executava até entio de forma indireta, na
medida em que obtinha os recursos via cmissio de titulos.

Uma possibilidade imediatamente invocada, e ji sendo aprovei-
tada, ¢ a utilizagio de recursos do Plano de Integracio Social (P1S),

% Ver, a propésito, Carlos Von Docllinger, Hugo Barros de Castro Faria ¢
Leonardo Caserta Cavalcanti, 4 Polftica Brasileira de Comércio Exterior e seus
Efeitos — 1967-1972, Colecio Relatérios de Pesquisa, (IPEAJINPES), no prelo,

10 Ver, Boletim du ANDIB, n® 57, ano V, (agosto de 1973} .
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em grande parte ainda sem aplicagio. Sabe-se, contudo, que nio
bastam tais recursos; serd preciso realmente muito mais €, na falta
de agbes mais vigorosas das préprias institui¢ges operando no mer-
cado, o Governo teri que equacionar urgentemente a questio.

Vale observar, finalmente, que o insucesso dessa mobilizagio de
recursos, em montante suficiente ao atendimento da crescente de-
manda (especialmente no 2. semestre do ano, quando se acentuam
as necessidades crediticias), poderd ocasionar simplesmente a ele-
vagdo das taxas de juros internas, com reflexos negativos nfic sé na
politica monetiria como na prépria atividade produtiva, uma vez
que o dinheiro mais caro poderia inibir niveis mais elevados de
producio e investimento.

4 — Consideragées finais

A recente decisdo do Conselho Monetdrio refletiria, ao que parece,
uma certa mudanca de atitude com relagio 4 politica financeira com
o exterior. Essa mudanca também de certa forma reconheceria que
os custos decorrentes da ndo intervencio poderiam vir a superar
0s beneficios. Contudo, pode-se mesmo questionar sobre a existén-
cia desses “beneficios”, na medida em que a maior parte dos re-
cursos nio sio, de {fato, transferéncias efetivas e sim meramente
acimulos de reservas financeiras no extcrior. De qualquer forma,
ou a medida se complementa com esquemas de agil mobilizacio de
recursos internos ou, muito provavelmente, a manutengio do re-
colhimento acarretara indesejdveis pressGes no sentido da elevaciio
das taxas de juros internas, sem que de fato tenha se resolvido
realmente o problema.
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