Comunicacio (VII)

Alteracoes recentes na regulamentacdo dos
empréstimos em moeda estrangeira ¢
financiamento de importacoes

Josk Epuarpo pE CARVALHO PEREIRA *

1 — Introducao

O objetivo dessa comunicagio ¢ a apresentacio e andlise das normas
sobre ingresso de capitais de empréstimo, com vistas 4 recomposicio

do esquema de amortiza¢gio da divida externa a partir de 1967,

Deve-se esclarecer que os topicos aqui abordados constituem ante-
cipagio de um item de estudo mais geral, englobando o financia-
mento externc as empresas brasileiras.!

As possibilidades concretas da obtencio de cifras razodveis sobre
o fluxe de capitais estrangeiros ao Brasil, particularmente dos ca-
pitais de empréstimos, datam do imediato pos-guerra? E sabido que
a partir de 1947 dispde-se de estatisticas do Balan¢o de Pagamentos.

Em relagio ao movimento de capitais, sob o regime do Decreto-lei
n.® 8.025, de 7-2-46, assegurava-se o dircito ao repatriamento, desde

que previamente registrados na Carteira de Cambio do Banco do

* Do Instituto de Pesquisas do TPEA.

* A ser publicado azinda este ano pelo IPEA,

a

? A regulamentagio até entiio vigente nio obrigava ao registro sistemitico
de capitais estrangeiros. A normal geral, consubstanciada no Decrcto-lei n. 6.882,
de 20-9-44, dispunha e seu art. 1.2 que: “Na conformidade da legislacio vigente,
independem de autorizacio do Governo os empréstimos contraidos no exterior,
por sociedade on firma brasileiras para serem pagos has respectivas moedas de

curso legal, libra ou délar”,
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Brasil. Apenas a parcela de retorno anual nio deveria exceder 20¢7,
do capital registrado.?

Mais tarde, a Lei n. 1.807, de 7-1-53, instituiu o registro obrigatério
de capitais estrangeiros junrto & SUMOC, “nos casos de especial inte-
resse para a economia nacional” e se destinados ao financiamento de
projetos aprovados pelo Governo Federal, favorecendo dreas menos
desenvolvidas ou investimentos industriais de utilidade puablica.

Posteriormente, o Decreto n.° 42,820, de 16-12-57, em seu artigo
n.¢ 99 dispunha que: “A SUMOC organizara, exclusivamente para
fins estatisticos, os registros dos capitais estrangeiros investidos no
Pais, para o que ficam a firmas compreendidas nessas disposicfes
obrigadas ao fornecimento dos informes e dados que lhes forem so-
licitados por aquele 6rgio”. Esta regulamentagio vigorou até a pro-
mulgacio da Lei n. 4.131, de 3-9-62, que se constitui ainda hoje na
lei bdsica sobre o capital estrangeiro.t

Assim, a partir de fins de 1962, por forca da Lei 4.131, passaram
a ser regularmente registrados, inicialmente junto & SUMOC e depois
de 1965 junto ao Banco Central do Brasil (FIRCE — Fiscalizagdo e
Registros de Capitais Estrangeiros), todos os ingressos de capitais
estrangeiros, bem como a totalidade das operacoes financeiras com o
exterior. '

A Lei n© 4.131/62, em contraste com a regulamentacio anterior,
omissa ou incocrente em aspectos fundamentais, foi bastante clara
ao discriminar quatro tipos de registros:

a) os dos capitais estrangeiros que ingressarem no Pals como
investimento direto ou empréstimos, em moeda estrangeira
ou em bens;

% Contudo, o Decreto-lei n.® 9.025/46 nio definia claramente as distingGes entre
capital de risco (investimento direto) e capital de empréstimo (empréstimos,
créditos e financiamentos), registrando-se ambas as modalidades sob a mesma
rubrica, o que dificultava a discriminacio dos ingressos de capitais, Tal inconsis-
téncia sé veio a ser reparaca com a Lei n.® 1.807 (lei no mercado livre de cimbio} ,
de 7-1-53. A propoésito, ver Herculano Borges da Fonseca, “Regime Juridico de
Capital Estrangeiro” (Editora Letras e Artes, 1963) , pp. 55-36.

t A Lei 4.131, que fixa o estatuto bdsico para os capitais estrangeiros, foi
modificada em alguns artigos pela Lei n.2 4390, de 29-8-64, sendo regulamentada
pelo Decreto n® 55.762, de 17-2-65.
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b) os das remessas, como retorno de capital (amortizacdes), seus
rendimentos (lucros, dividendos, jures), royalties e pagamen-
tos por assisténcia técnica ou por qualquer outro servico
que implique a transferéncia de rendimentos para o cxterior;

¢} os dos reinvestimentos de lucros desses capitais;

d) os das alteragdes no valor monetdrio do capital das empresas,
realizadas de acordo com a legislacio em vigor.

A regulamentacio dos procedimentos fixados na Lei 4,181 fez-se
de inicio por meio da Instrucio 231, de 24-10-62, da SUMOC. No
que tange aos registros dos cmpréstimos em moeda estrangeira e fi-
nanciamentos de importa¢des, manteve-se o regime de exame e au-
torizagdo prévia em vigor, estabelecendo-se que os interessados de-
veriam requeré-lo, em formuldrio proprio, no prazo de trinta dias,
a contar da data dec liquidacio da operacio de cAmbio (emprésti-
mos) ou da data de ingresso dos bens ou de utilizagio dos créditos
(financiamentos). Aprovado o registro de ingresso, a SUMOC expe-
diria o Certificado, dando conhecimento & Carteira de Cimbio do
Banco do Brasil dos limites periédicos para as remessas. Esta, por
s€u turno, autorizaria as remessas permissiveis e comunicaria sua
efetivagiio 4 SUMOC. A Instrugio 231 estabelecia ainda que o regis-
tro das operagbes mencionadas, efetivadas até 27-9-62, deveria ser
requerido até 26-3-63.5

As disposi¢des mencionadas anteriormente nio sofreram maiores
modificacbes até janeiro de 1965, quando foi baixada, pela SUMOC,
a Instrugdo 0.0 289, dispondo sobre opera¢des de compra e venda de
moeda estrangeira. A seguir, ¢ apresentada a situacio atual da re-
gulamentagio dos empréstimos e financiamentos, com breve indica-
Gao das altera¢es verificadas em funciio dos requisitos da politica
de endividamento externo.

* Em fungio das determinagbes mencionadas estd disponivel, a partir de 1958.
o RGFE (Registro Geral de Financiamentos Externos), da SUMOC, englobando
todos os ingressos de capital estrangeiro. Contude, somente a partir de 1963,
com a vigéncia da Lei 4.151/62, passou-se a contar, junto 4 FIRCE /Banco Central,
com um registro especifico das diversas modalidades de operagdes financeiras
com o exterior,
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2 — Empréstimos em moeda estrangeira

Até outubro de 1972 (quando foi revogada a Instrugio 289 da ex.
tinta SUMOC), os empréstimos em moeda estrangeira ingressavam
no Pais sob trés modalidades, ao amparo das seguintes regulamen-
tagdes (com as modificagdes indicadas adiante no texto): Lei 4.131
(¢ Comunicados FIRCE 10 e 18), Instrugio 289 e Resolugio 63.

A Lei 4.131 engloba os empréstimos concgdidos por bancos, com-
panhias ou pessoas [fsicas diretamente a tomadores no Pais (pes-
soas juridicas e fisicas), com prazo minimo de seis meses (sem limites
maximos) . Os recursos financiam capital fixo ou, como ocorre com
mais freqiiéncia, capital de giro. Sdo registrados nesta rubrica em-
préstimos de médio e longo prazos (acima de um ano) de organismos
privados e internacionais, beneficiando diretamente empresas ou
entidades dos setores publico e privado, bem como outras modali-
dades de empréstimos nio abrangidas nas demais regulamentagdes.
As operagdes de ingresso (e retorno de capital e juros) podem se
realizar através de qualquer banco autorizado a operar em cimbio.
A contratacio e registro de tais empréstimos depende de prévia au-
torizacio do Banco Central (FIRCE), que examina cada solicita-
¢do 4 Iuz de um mapa de controle dos ingressos e maturagio dos
créditos, além de verificar a taxa de juros (aceitando, em geral, até
897, acima da Interbank Rate de Londres ou a Prime Rate de
New York).

A obrigatoriedade de anuéncia prévia do Banco Central nas ope-
racoes de empréstimo via Lei 4.131 data da Resolugio 125, de
12.9-69 (com o Comunicado FIRCE 10, de mesma data) , mencionan-
do-se explicitamente “a conveniéncia de uniformizar os procedimen-
tos relacionados com o registro de empréstimos externos, com vistas
ao aperfeicoamento ¢ melthor sistematizagko dos servigos”, a seme-
lhanca do que ja ocorria com as operagbes amparadas pela Instrugio
289 e pelas Resolugdes 63 e 64, de agosto de 1967. Completando os
procedimentos necessdrios ao melhor controle da maturagio dos em-
préstimos, dentro do quadro geral da politica de endividamento ex-
terno, o Comunicado FIRCE 18, de 27-8-70, estabeleceu que os in-
gressos em moeda estrangeira amparados pela Lei 4.131 deveriam
observar prazos certos para as prestagbes do principal, evitando-se
a imprecisio de vencimento, como antes ocorria, com a utilizacio

472 Pesquisa e Planejamento Econdmico



nos certificados de expressoes como: “em qualquer tempo”, “até...”,
etc. Na mesma linha, o Comunicado FIRCE 18 adotou a sistema-
tica da proporcionalidade entre o saldo devedor e o tempo residual
de vencimento do empréstimo, ao fixar que “as prestacdes do prin-
cipal (seriam) distribuidas no tempo de tal forma que, em qualquer
momento durante a vigéncia da divida, a proporcio entre o total jd
amortizado e o valor do empréstimo ndo seja superior 4 proporcio
existente entre o prazo jia decorrido desde o efetivo ingresso das
divisas e o prazo total do empréstimo, Quando exigido pelo Banco
Central periodo de caréncia, os referidos prazos serio contados a
partir do término da caréncia”.6

A Instrugio 289 (SUMOC), de 14-1-65, modificada pelas Resolu-
¢bes 83, de 3-1-68 e 133, de 30-1-70, possibilitava a contratagio de
empréstimos externos diretamente pelas empresas do Pais (industriais
ou comerciais), prevalecendo as transacles entre firmas associadas.
Tais operacdes também dependiam de aprovagio prévia da FIRCE,
no que tange ac valor do empréstimo, taxa de juros e condicdes de
pagamento dos juros (geralmente trimestral) e do principal (ao tér-
mino do contrato). Da solicitagio e do registro constavam expressa-
mente que os recursos seriam utilizados como capital de giro.

Nas operagdes amparadas pela Instrugio 289, inicialmente, havia o
direito de recompra das divisas, “na mesma ou em outra moeda,
para entrega pronta ou futura” (apenas no Banco do Brasil), bem
como o direito de remessa de juros, correndo o risco de cimbio por
conta do tomador do empréstimo.? Posteriormente, a Resolucio 83
revogaria a cldusula de “compra de cAmbio para liguidacio futura”,
conquanto assegurasse a disponibilidade de cimbio, enquanto a Re-

¢ Convém mencionar que, tendo em vista igualmente a conveniéncia da poli-
tica de endividamento externo, o principio da proporcionalidade entre os prazos
¢ montantes de débitos assumidos no exterior foi estendido aos financiamentos
externos de importacdes de bens com prazos superiores a um ano, para os quais
também passou a se exigir aprovagiio prévia do Banco Central, através da Reso-
Iucio 152, de 27-8-70, ¢ do Comunicado FIRCE 17, de mesma data.

" De certa forma, as operagdes via Instrucio 289 vieram substituir os antigos
cmpréstimos tipo swap, freqlientes em fins dos anos 50 e inicio dos 60 quando
dificuldades do balange de pagamentos reduziam a capacidade de importar,
levande as autoridades monetirias 3 permitir ingressos de divisas, por prazos
curtos, assumindo o Banco do Brasil os riscos cambiais (os contratos de venda e
compra futura de cimbio eram firmados 3 taxa de Ingresso das divisas) .
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solugdo 133, mais tarde, estenderia, aos bancos autorizados a operar
em cAmbio, a possibilidade de transacionar com as divisas. O co-
municado GECAM 137, também de 30-1-70, estabeleceria, entretanto,
que o banco operador deveria promover o imediato repasse das di-
visas “para crédito do Banco Central do Brasil junto a um de seus
correspondentes na praga-padrio da moeda do empréstimo”. O Co-
municado esclarecia ainda que o direito de aquisicic das divisas,
tanto para amortizacio do principal como para pagamento dos juros,
poderia ser exercido de 60 a 360 dias da data do fechamento do cim-
bio.® Mais tarde, por determinagdo contida no Comunicado GECAM
156, de 27-8-70, elevou-se para 180 dias o limite minimo para uti-
lizagio do direito de recompra das divisas. Os empréstimos passaram
entdo a ser contratados por periodos de 6 a 12 meses,

Ja em fins de 1972, por meio da Resolugio 237, de 19-10-72, foi re-
vogada a Instrucio 289, respeitando-se contudo as autorizacdes con-
cedidas até aquela data. Tal revogacio era j4 esperada hi algum
tempo, eis que as fontes internas de crédito vinham suprindo as
empresas com recursos em condigdes quase competitivas. Adicional-
mente, a eliminacio destas operagbes de curto prazo favorecia o
alongamento do periodo de amortizagio da divida externa, redu-
zindo os pagamentos nos dois primeiros anos.

As Resolucdes 63, de 21-8-67 e 64, de 23-8-67 (modificadas pelas
Resolucdes 83, 112 e 116), permitem, respectivamente, aos bancos
comerciais e bancos privados de investimento e ao BNDE, a obtengio
de empréstimos em moeda estrangeira a screm repassados (em cru-
zeiros) a empresas industriais e comerciais no Pals, para financia-
mento de capital fixe ou de giro, com predominio deste nltimo.*

& Segundo estabelecia o Comunicado GEGAM 187, os retornos relativos a cer-
tificados com prazo de utilizagio vencido {ou seja, cuja remessa nio sc efetivasse
em 360 dias) deveriam realizar-se nos termos gerais da Lei 4.131. Nestes casos,
era cancelado o certificade original (Instrucde 289) e emitido novo certificade
na modalidade da Lei 4,131,

® A sistemdtica da Resolugio 63, em confronto com a Instrucao 289, representa
1 extensio As empresas nacionais da oportunidade de mobilizacio de recursos
extcrnos, na medida em que a captagio de fundos no exterior € realizada pela
instituicio financeira, enquanto no regime da Instrugio 289 o crédito era conce-
dido diretamente as empresas produtoras, beneficiando especialmente filiais es-
trangeiras e empresas associadas a entidades financeiras do exterior.
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As resolugdes 63 e 64 apresentavam limites quanto as responsabili-
dades nestas operacdes, que eram 0s seguintes:

a) BNDE e hancos privados de investimento:

| — Empréstimos externos, com prazo de 1 a 2 anos: 2 ve.
zes o montante do capital realizado e reservas livres do
banco;

2 — Empre'stimos externos com prazo superior a 2 anos:
idem;

b) Bancos comerciais:

1 — Empréstimos externos com prazo maximo de 1 ano:
idem.10

A Resolucio 83 assegurou cobertura cambial para as remessas de
amortizagdes e juros decorrcntes de empréstimos externos, obtidos
via Resolugdes 63 e 64. A Resolugio 112, de 12-3-69, modificou as
normas para os bancos comerciais, substituindo o prazo maximo de
I ano por prazo minimo de 6 meses. Por outro lado, com vistas a
extensio dos periodos de vencimento dos empréstimos contratados
pelo BNDE e bancos privados de investimento, a Resolucio 116,
de 21.5-69, permitiu que o limite da faixa de prazo superior a 2
anos pudesse ser acrescido da parte nido utilizada relativa & faixa de
1 a 2 anos.

Assim como nas operagbes amparadas pela Lei 4.131 e Instrugio
289 (antes de sua revogacdo), os empréstimos externos via Resolugbes
63 e 64 dependem de anuéncia prévia do Banco Central, apos a gual
¢ expedido o respectivo Certificado de Registro. Analogamente, em-
bora a instituicio financeira nacional repassadora seja a respon-
savel pela operagdo frente ao credor externo, o risco de ciimbio cor-
re por conta do mutudrio final, podendo a transacdo realizar-se atra-
vés de gualquer banco autorizado a operar em cadmbio.

® Quanto aos limites a que se refcrem as Resolugdes 63 e 64 sdo considerados
os saldos dos empréstimos {posicio devedora menos amortiza¢io) , por seus va-
lores em cruzeiros, atualizados pela taxa de cidmbio em vigor.
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Genericamente, nas diversas modalidades de empréstimos do ex-

2

terior, o custo final para as empresas ¢ compaoste das seguintes
parcelas:

a)

b)

<)

d)

f)
2)

by

taxa de juros (varidvel) na praca de origem dos recursos (ge-
ralmente, a Interbank Rate de Londres, para 180 dias, no
mercado do euroddlar, vigente quando das remessas trimestrais
ou semestrais dos juros; em fins de abril/73 = 8,59/ a.a.);

comissdo ao credor externo; algo como uma taxa adicional
de risco, que oscila de 1.5 a 39, a.a.;

comissdo de repasse: 49, pagos antecipadamente ao banco
nacional repassador, no caso de empréstimos via Resalucio 63;
IOF (imposto sobre operagbes financeiras): 19, antecipado,
sobre o montante do principal mais juros, nas operagdes via
Resolucio 63;

imposto de renda (sobre a remessa de juros e comissdes ao
credor); 33,359,
corretagem de cimbio: 6,79,;

risco cambial: varidvel com a desvalorizacio do cruzeiro em
relagdo i moeda na qual o empréstimo estd denominado; a
desvalorizacio do cruzeiro frente ao délar foi de 10,49, e
13,89, respectivamente em 72 e 71;

cm conseqiiéncia da Resolugio 286, de 19-10-72, impondo o
o deposito de 25%, sobre o valor em cruzeiros da negociacio
de divisas ingressadas sob amparo da Lei 4.131 e da Resolucio
63, ¢ preciso adicionar o percentual equivalente 4 nio utiliza-
¢do desses 259, uma vez que sio pagos juros e demais encar-
gos sobre esta parcela. O custo final fica acrescido de aproxi-
madamente 4%, a 5%, a.a.

Somando esses oito componentes, em fins de 1972 o custo final
em cruzeiros do empréstimo externo, com prazo de 1 a 2 anos, es-
taria em torno de 29%, a.a. O custo de um empréstimo com caracte-
risticas semelhantes, porém obtide internamente, nio seria inferior
a 33%. Em anos anteriores, a diferenca foi inclusive maior, princi-
palmente devido 4 corre¢do cambial ter-se situado abaixo da taxa
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de inflagdo interna. Esta ilustragio serve também para ressaltar a
relevincia do custo dos recursos externos na explicagio do rdpido
aumento da contratacio desses empréstimos a partir de 1969.

Uma caracteristica importante das normas de operagio e controle
desses empréstimos diz respeito & intensificagio das exigéncias de
exame e autorizacio prévia a cargo do Banco Central. Tais exigtn-
cias, sobretudo a partir de fins de 68, estdo relacionadas a politica
de administracio do endividamento externo.

De fato, apos 1964/65, e especialmente a partir de 1969, optou-se
pela utilizaciio da “poupanca externa” de forma a reduzir os hiatos de
recursos reais e de divisas, e possibilitar a elevacio da taxa de in-
vestimento, Obtém-se, assim, taxas de crescimento do PIB a niveis
superiores as obteniveis com o uso exclusivo de recursos internos.
Com a aceleragio do ritmo de crescimento, a demanda crescente de
importagdes requer niveis ascendentes de disponibilidade de divisas.
Pretende-se, entio, que o incremento na oferta de divisas seja atin-
gido por meio da combinacio das politicas de promogio de expor-
tagbes e endividamento externo. Desta forma, o excedente das
importacdes de bens e servigos sobre a receita das exportagSes pode-
ria, em principio, ser financiado com a utilizacio das reservas inter-
nacionais (eventualmente) e sobretudo com o continuo ingresso de
divisas através de: transferéncias (que nio sio importantes no caso
brasileiro), investimentos diretos liquidos (cujo montante, de 1968
a 1972, oscilou entre 63 e 336 milhdes de dolares) e empréstimos e fi-
nanciamentos do exterior, Na verdade, o esfor¢o de captacio de “pou-
panga externa” encontrase vinculado, principalmente, ao saldo li-
quido dos empréstimos e financiamentos (gue passaram de 359 para
3.212 milhdes de ddlares, entre 1968 e 1972).

Em conseqiiéncia desta opclo, o Pais vem adotando uma politica
deliberada de endividamento externo necessariamente crescente, em
consisténcia com as politicas de promogio das exportagdes e de ma-
nutencio de niveis adequados de reservas. Desde logo, procura-se
evitar dificuldades adicionais no balanco de pagamentos, decorren-
tes desses niveis crescentes (em particular o roll-over da divida de
curto e médio prazos), 20 mesmo tempo em que se pretende asse-
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gurar a viabilidade de ingressos lquidos crescentes, como fonte con.
tinua de recursos.}

No ultimo quadriénio, dentre os fatores explicativos da rdpida
expansio dos empréstimos e financiamentos do exterior contam-se,
do lado da oferta internacional desses créditos:

a) a existéncia de excessivos volumes de fundos para emprésti-
mo no mercado financeiro internacional, que tem se refletido
inclusive no alongamento dos prazos desses empréstimos;

b) a recuperagio do crédito no Pais, em tuncdo dos resultados
globais da politica econdmica adotada (particularmente o ni-
vel das reservas internacionais, a expansio das exportagdes, a
estabilizagdo monetdria e os crescimentos industrial e do
produto), compativeis inclusive com as tradicionais aspiracoes
dos organismos financeiros internacionais.

Quanto aos fatores relacionados & demanda interna alinham.se:

a) a escassez relativa de fundos disponiveis, o que implica taxas
de juros reais elevadas;

b} a adogdo do sistema de pequenas desvalorizaces da taxa de
cambio (agosto/68), que tornou possivel ao tomador nacional
aproveitar-se das taxas de juros reais relativamente mais redu-
zidas do exterior, sem o risco de desvalorizaces cambiais re-
pentinas e de grande magnitude.

O quadro tragado nos parigrafos anteriores sublinha a necessidade
de uma administracio eficiente do endividamento, implicando cons.
tantes modificacBes nos critérios de ingresso de capitais do exterior,
A seguir, ¢ feita uma breve descricio das medidas mais significativas
gue afetaram tal regulamentacio nos ultimos quatro anos, frente is
exigéncias de controle da divida externa e sua compatibilizacio com
a politica econdmica global.

Neste sentido, em setembro de 1969, estabeleceu-se a obrigatorie-
dade da autorizagio prévia do Banco Central (Resolugio 125 ¢
Comunicado FIRCE 10, j& comentados) nos empréstimos via Lei

™ Para melhor conhecimento da posicio oficial sobre a politica de endivida-
mento externo, ver Paulo H. Pereira Lira, “Endividamento Externo e Desenvol-
vimente”, Revista Econdmica, do Jornal do Brasil {1972y , “Setor Externo ¢
Desenvolvimento da Fconomia Nacional”, Boletim do Banco Ceniral do Brasil
Anexo Especial 1T {1973).
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4.181, como j& ocorria com a Instrugio 289 e a Resolugio 65. Neste
mesmo ano, por meio do Decreto n.° 65.071, de 27-8-69, foi criada a
CEMPEX (Comissio de Empréstimos Externos) objetivando o exa-
me preliminar conjunto,’? pelos 6rgios piblicos envolvidos, das so-
licitacbes de crédito junto a entidades financeiras do exterior, nos
casos seguintes:

a) operagbes a serem contratadas com agéncias internacionais ou
governamentais estrangeiras, quaisquer que sejam os eventuais
devedores no Pais (ptiblicos ou privados);

b) operacdes em gque tomem parte drgios da administragio pu-
blica, direta ou indireta, do Governo Federai, Estados, Mu-
nicipios ou do Distrito Federal, inclusive empresas de econo-
mia mista, gquaisquer que sejam os eventuais credores estran-
geiros;

¢) operagdes de concessdo de aval ou garantia pelo Tesouro Na-
cional ou em seu nome, por qualquer entidade de crédito ofi-
cial federal.'®

Em agosto de 1970, também as importagdes financiadas passaram
a depender de autorizacio prévia, ao mesmo iempo em que se exi-
gia a determina¢io precisa dos prazos de vencimento de empréstimos
e financiamentos, bem como se introduzia o critério da proporcionali-

2 A apresentacdo das solicitagbes deve ser tal que possibilite o exame simul-
taneo do aspecto de prioridade pela Subsecretaria de InformagSes (SUBIN) do
MINIPLAN, Esta necessidade deriva do Decreto n.® 62.700, de 15.5.68, que dis-
punha que nenhuma operagio de crédito externo ou dc concessio de garantia
do Tesouro Nacional em transaches com o exterior poderia ser negociada sem
prévio pronunciamento do MINIPLAN “sobre o grau de prioridade do respec-
tivo projeto ou programa especifico, dentro dos planos e programas nacionais
de investimento, bem como sobre a existéncia de previsio dos correspondentes
recursos orcamentdrios”. ’

3 Posteriormente, complementando o disciplinamento do acesso ao crédito
externo por parte das entidades piblicas, o Banco Central, através de sua Reso-
lugio 153, de 27-8-70, recomendava, sob pena de a CEMPEX nio autorizar as
negociacdes, que os orgios da administracio publica direta ou indireta, dos Go-
vernos Federal, estaduais, municipais ou do Distrito Federal, se abstivessem de
incluir em editais de concorréncia publica clausulas atribuindoe aos participantes
a responsabilidade de obtencio de ofertas de créditos, empréstimos. ou financia-
mentos externcs, para atender a gastos locais, Exce¢des poderiam ocorrer nos
casos em que a CEMPEX julgasse vantajosa a insercio da referida cldusula.
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dade entre prazos e débitos nas amortizacdes (Comunicados FIRCE
17 e 18, de 27-8-70, ji mencionados).

Ao lado dessas medidas de ordem geral, as autoridades monetirias
itervinham adicionalmente com outras limitacdes, quando as cir-
cunstancias exigiam. Assim ocorreu com as opera¢des amparadas pela
Instrugio 289 e pela Resolugio 63, no inicio de 1969. A essa época,
as operacdes de prazo até 1 ano, sob as duas moedalidades, elevaram-
se demasiadamente, o que poderia provocar um acumulo excessivo
na divida de curto prazo. Tal situagio levou o Banco Central, em
maio de 1969, a impor limites quantitativos i expansio dos emprés-
timos nessa faixa de prazo.1+

Mediante avisos sucessivos da FIRCE, estabeleceu-se que as ope-
ragdes de curto prazo (até 1 ano), se realizadas através da Resolugdo
63, seriam registradas, respeitado o limite de vencimentos mensais de
US$ 25 milhdes, enquanto as amparadas pela Instrucio 289 sé se-
riam permitidas nos exatos valores das renovacdes de operacdes an-
teriores. Este sistema teve como conseqiiéncia efetiva o alongamento
dos prazos de contratacio de novas operacdes, introduzindo algumas
dificuldades na sua utiliza¢io por empresas no Pais.’ Mesmo assim,
os empréstimos a curto e médio prazos mantiveram-se em razogvel
expansio, que viria a influenciar as reformulagées de fins de 1971
¢ meados de 1972,

Desta forma, em dezembro de 1971, uniformizaram-se as contra-
tagbes de empréstimos externos sob os regimes da Lei 4.131 e da
Resolugio 63, classificando-se as operagdes genericamente segundo
seus prazos, de 6 meses e 1 ano (curto prazo) e mais de 1 ano (mé-
dio e longo prazos). O objetivo da medida era aperfeicoar a pro-

* Uma das razdes que teria influenciado a expansio dos empréstimos desta
natureza prende-se i garantia de cobertura cambial prestada pelas Autoridades
Monetdrias para a liquidacio dos débitos, levando os crederes externos a prefe-
rirem operar com a 289 e a 63. Entretanto, a partir de meados de 1969, o aumento
da confianga dos credores na liquidez internacional do Pais, implicando a maior
oferta de fundos para empréstimos, inverten a situagio, de forma que os créditos
realizados sob o regime da Lei 4,131 passaram a se expandir mais do que as
de outras modalidades.

= De fato, em dezembro de 1971, os prazos de resgate de operagdcs amparadas
pcla Resolugio 63 jd estavam em 34 meses, com caréncia de seis meses antes das
amortizagdes, em geral semestrais, embora seu objetivo inicial fosse a obtencio
de capital de giro para as empresas nacionais, a prazos mais curtos.
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gramaciio de endividamento, visando também a sua compatibilizagio
com a politica monetiria, no que tange ao controle da expansio dos
meios de pagamento adequado s metas de contengio inflaciondria.

Em maio de 1972, o Banco Central intensificou as medidas restri-
tivas 4 entrada de capitais de curto prazo e modificou as normas de
contratacio de empréstimos via Lei 4.131 e Resolugio 63, por prazos
superiores a 48 meses, que era o prazo minimo exigido pela FIRCE
para novos registros. Tais medidas consistiram na suspensio das
autorizacdes para obtengiio de créditos de 6 a 12 meses, até dezem-
bro (mais tarde proirogado até margo de 1973),1¢juntamente com a
extensdo dos prazos de caréncia para as amortizagdes (trimestrais ou
semestrais) de créditos a médio e longo prazos (entdo contratados
de 48 a 59 meses), inicialmente, de 6 para 12 meses e, duas semanas
depois, para 24 meses. Simultaneamente, a FIRCE possibilitava, nos
empréstimos de prazo superior a 72 meses (minimo exigido para
registros a partir de julho de 1972), o inicio das amortizagdes a partir
do 6.0 més.

Neste sentido, com vista 4 limitacio do grande fluxo de recursos,
cujos resultados ja se faziam sentir em termos de uma elevagio tal-
vez excessiva do nivel de reservas desejado, a adogiio das normas
acima implicaram também um efeito de descompressdo da divida,
ao reescalond-Ja no sentido de vencimentos em prazos mais longos.

Nessa mesma linha podem ser enquadrados os lancamentos de ti-
tulos da Repuplica Federativa do Brasil no mercado financeiro in-
ternacional, em 1972: duas emissdes de US$ 30 milhdes na Alema-
nhz Ocidental e uma de US$ 35 milhdes nos Estados Unidos, com
prazos de resgate em torno de 10 anos e juros de 8 a 9%, a.a.l”

¥ Em junho de 73, decidiu-se suspender por tempo indeterminado o exame
de propostas para contratos de curto prazo ¢ o respectivo ingresso de divisas,

7 Ainda em fungio da tentativa de alteracio do prazo de pagamento da di-
vida, o Banco Central baixou, em 29-5-72, a Resolugio 222, estabelecendo o
prazo minimo de amortizagio de 10 anos para os empréstimes externos (vinculados
ou ndo i aquisigio de bens) que pretendessem se beneficiar da isengio do im-
posto de renda sobre as futuras remessas de juros e outras despesas, nos termos
do Decreto-lei no 1.215, de 4-5-72. A Resolugdo 222 exige também que scja
mantido o fator de proporcionalidade entre a posi¢io do débito e o prazo de
vencimento, em consondncia com o previamente estabelecido ne Comunicado
FIRCE n. 18, de 27-8-70.

Empréstimos ¢ Financiamento das Imporiagies 481



Por outro lado, tal alongamento implicava problemas de adequa-
¢0 entre os extensos prazos de pagamento ao exterior e aqueles
operacionalmente requeridos pelas empresas tomadoras no Pafs, Fssa
compatibilizacio exigiria das Autoridades Monetarias novas alteracies
na regulamentagio,

Assim foi que o Conselho Monetirio Nacional, em sessiio realizada
em 30-5-72, conforme comunicacio constante da Circular n.© 180, de
mesma data, do Banco Central, permitin ac BNDE, aos bancos de
investimentos e aos hancos comerciais autorizados a operar em
cambio o desdobramento de repasses por prazos inferiores ao da tran-
sacdo externa firmada nos moldes das Resolucdes 65 e 64. A Cir-
cular 180, em seu item VIII, esclarecia as institui¢bes mencionadas
que o repasse do valor em moeda nacional poderia, em relagio a
cada operacio, ser feito 2 uma ou mais empresas e a prazos infe-
riores ao da operagio externa. No item X adicionava-se que os re-
cursos ainda nio repassados deveriam ser utilizados na aquisicdo de
Letras do Tesouro, em operacdes de open market, até a data do
repasse, quando as letras poderiam ser renegociadas.!s Esta ultima
limitagdo se constitui em um mecanismo de controle sobre a capaci-
dade de expansio de crédito das instituicoes financeiras, com vistas
a evitar pressdes adicionais nos meios de pagamento.’®

' Posteriormente, tendo em vista a ascengio verificada nas taxas de juros no
mercado internacional, as Autoridades Monetarias, através da Circular n.o 187,
de 1.9-72, permitiriam que as institwigbes financeiras que operam com a Resolu-
¢do 63 submetessern ao exame da FIRCE novas taxas de juros eventualmente
acertadas com o credor externo, possibilitando sua adequacio acs novos niveis do
mercado internacional.

¥ Ainda com respeito i utilizaciio pelas empresas do Pais do crédito externo
tsobretudo por periodes mais longos) , em 31-7-72, por recomendacic do Conse-
lhe Monetdario Nacional, consubstanciada na Portaria n.® 195, do Ministério da
Fazenda, possibilitou-se a deducio dos prejuizos de cambio, quando do cilculo
do lucro real tributivel das empresas, para fins de pagamente do imposto de
rendi. Por meio do. citado instrumento permitiu-se as empresas tomadoras de
empréstimos e/ou financiamentos no exterior (para capital de giro ou fixo) a
deduciio como custo ou despesa operacional ou o registro como custe adicional
de aquisicio dos bens financiados, das perdas ou diferencas de cimbio, verifica-
das em funcio das alteragdes na paridade cambial. A deducio refere-se tanto as
parcelas de principal como as dos juros e comissdes. Igualdade de condicdes foi
estendida aos créditos internos jd que (item XiIl) o disposto nessa Portaria

Iy

aplica-se igualmente “is obrigacbes contraidas em moeda nacional, quando inde-
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As determinacdes anteriores de certa forma se constituiram num
primeiro teste de outro conjunto de medidas que viriam a ser to-
madas na sessio de 1-9-72 do Conselho Monetdrio Nacional. A se-
melhanca do estabelecido em maio com respeito 4 Resolucio 63, as
Autoridades Monetérias, através da Resolucio 229, de 1-9-72, abri-
ram a possibilidade de, nos empréstimos obtidos sob o regime da
Lei 4.181, mediante a concordincia do credor externo, proceder-se
4 renovagio ou transferéncia do crédito a outros mutudrios por pra-
zos menores que o da operagio com o exterior.2

Regulamentando também as decisdes comstantes da Resolugio
229, foram expedidos, na mesma data, os comunicados GECAM n.®
209, FIRCE n.®% 20 ¢ 2] e a Circular n.9 186. Resumidamente, estes
instrumentos estabelecem as seguintes normas para os empréstimos
sob o amparo da Lei 4.131:

a) os contratos de empréstimos poderiio conter cldusula estipu-
lando o resgate do saldo da divida no Pais antes do venci-
mento da operacdo no exterior, sendo que o prazo de resgate
interno de cada operagio ndo poderd ser inferior a 18 meses;

by em qualquer época, um unico mutuario serd responsivel pelas
amortizaches ¢ juros externos no periodo em que estiver de
posse dos recursos, bem como pelos pagamentos, de uma so
vez, do saldo em mocda estrangeira, na data fixada para seu
resgate interno;

¢) o resgate interno serd processado mediante operagdes simboli-
ca simultineas de compra e venda de cAmbio as taxas vigentes
na data de sua realizacio;

xadas ou sujeitas i correcio ou atualizacio monetdria, considerando-se como juros
a parte da correcic monetdria que exceder os coeficientes de atualizacio das
obrigagdes reajustiveis do Tesouro Nacional.”

B

® Convém esclarecer que, com vigéncia a partir de julho-72, a FIRCE de-
terminou que s6 seriam concedidas autorizagdes para contragio de empréstimos
externos nos moldes da Resolugio 63 e Lei 4,131, com vencimento de 72 meses
ou mais. Em 12-6-73, em consisténciz com outras determinacdes do CMN, foi
estabelecido em 8 anos o periodo minimo de permanéncia de recursos de emprés-
timos extcrnos no pais, bem como suspensa @ exigéncia do depdsito de 239
{Resolucio 259) .
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d) enquanto o saldo do empréstimo nio for reaplicado em novo
empréstimo, serd mantido no Banco Central, em conta em
moeda estrangeira em nome do credor externo, rendendo juros
equivalentes aos do mercado interbancdrio de Londres para
depdsitos na moeda do empréstimo. Durante esse periodo, o
Banco Central promoveri a remessa das amortizacdes previstas
para o credor:

¢) a reaplicagio interna em novo empréstimo do saldo da men-
cionada conta em moeda estrangeira s6 podera ser processada
por seu valor integral, sendo a respectiva contrapartida em
cruzeiros entregue ao banco repassador, quando da liquidacio
da operagio simbdlica de cAmbio;

t) permanecem em vigor todas as disposicdes anteriores sobre
autorizagio prévia para empréstimos externos e seu registro.

Entretanto, apesar de todas essas medidas, a situagio do mercado
financeiro internacional, os niveis de liquidez do Pais, os indicadores
econdmico-financeiros do desempenho da economia brasileira e as
diferengas entre os custos dos recursos externos e internos continua-
ram favorecendo afluxos crescentes de recursos ac Pais. Em conse-
quéncia, simultaneamente 4 prevista elevacio da divida externa,
vem-se acumulando reservas cm niveis talvez desnecessirios e a custos
financeiros crescentes, com efeitos inflaciondrios via expansdo dos
meios de pagamentos. Embora ji ha algum tempo viessem as Auto-
ridades Monetdrias fazendo uso de instrumentos de reducio da
liquidez do sistema (open market, por exemplo), com vistas a evitar
parcialmente a criagio adicional de meios de pagamentos, o cres-
cente ingresso de capitais ameacava a politica anti-inflaciondria. Em
particular, punha em risco a meta de 159, de inflagio fixada para
197221

Desta forma, a necessidade de contengio da inflagio novamente
condicionaria a imposicio de novas restricdes ao influxo de recursos
externos. Assim, o Conselho Monetario Nacional, em reuniio em

#  Convém destacar que somente no 3.9 trimestre de 1972 o ingresso de recursos
externos foi de cerca de um bilh3o de délares, tendo incrementado o nivel das
Teservas internacionais para mais de US$ 3,5 bilhdes.
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19-10-72, resolveu aplicar um recolhimento compulsério de 25%, do
valor em cruzeiros dos empréstimos em moeda. Com isto procura-
va-se limitar a afluéncia dos recursos através da elevagio dos custos.*

As novas disposicdes (alterando a Lei 4.131 e Resolugdo 63 e 64)
estio compreendidas na Resoluciio 236 € na Circular 190, de 19-10-72,
bem como no Comunicado FIRCE n.° 22, de 24-10-72. Simultanea-
mente, através da Resolucio 237, também de 19-10.72, foi revogada
a Instrucio 289 (respeitando-se as autorizagBes para ingresso de re-
cursos concedidas até essa data), suspendendo-se as contratagdes de
empréstimos com prazos de 6 a 12 mesés, sob esta modalidade.

A regulamentacio (ainda em vigor na data desta comunicagio -
junho de 1978) assim implementada, tanto nas operagdes com um
unico devedor como nas regidas pela Resolugio 229, prevé que o
depébsito compulsério de 25%, junto ao Banco Central deverd ser
realizado em cruzeiros, por ocasifo da contratagio do empréstimo, da
renovagiio interna com o mesmo devedor ou da renovagio com su-
cessivos mutudrios, A liberagio do recolhimento serd feita por oca-
sifio das amortizacdes do débito, mantendose a mesma proporgio
existente entre o valor de cada parcela e do empréstimo total, ou
seja, a restituicio corresponderd sempre a 25% de cada parcela do
principal a ser remetida, segundo o esquema de pagamentos coms-
tante dos Certificados de Registro (um para cada operagfo interna}
e serd calculada pelo valor em cruzeiros equivalente 4 moeda es-
trangeira de registro (taxa de cimbio vigente 4 data do fechamento
dos contratos).

O Comunicade FIRCE n.® 22 estabelece ainda que, quando da
solicitagio da renovagiio dos empréstimos (via Lei 4.13]1 e Reso-
lucdes 63 e 64), deverdo ser compatibilizadas as condigdes financeiras

= Embora fosse provavel que, em conseqiiéncia, aumentassem as pressdes so-
bre as fontes internas de crédito, o que poderia repercutir sobre os niveis das
taxas de juros, as Autoridades Monctdarias estavam também dispostas a limitar
tais conseqiiéncias. Na verdade, passado um breve periodo de readaptacio, vol-
taram 2 ser solicitadas autorizacdes para empréstimos, nas novas condigdes, porém
em montante mais reduzido. No inicio de 1973, manteve-se praticamente O mesmo
comportamento, afetado por fatores como a diminuigic na diferenga do custo
do dinheiro (tanto pela retencio compulséria, como pela elevacio da taxa de
juros no mercade financeiro internacional), a redugio sazonal nz demanda por
crédito ¢ uma certa Teativacio no crescimento das cconomias desenvolvidas.
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das operacdes com as do mercado de origem, enquanto o prazo do
contrato deverd ajustar-se as exigéncias do Banco Central.

Assinale-se ainda que, no item VIII da Circular 190, o Banco Cen-
tral adverte que a inobservincia das condicdes estabelecidas “sujei-
tard os infratores 4 pena pecunidria de 279 ao ano calculada sobre a
parcela ndo recolhida, sem prejuizo das demais sancbes previstas na
legislacdo vigente”.

Por fim, convém destacar que, pressupondo a transitoriedade da
adogio do recolhimento compulsdrio, a Resolugio 236 esclarecia que,
na hipétese de sua suspensdo, os recursos em depdsito seriam restitui-
dos no prazo de até 180 dias, como de fato viria a ser determinado
pela Resolucio 259 de 12-6-75.

3 — Financiamento de importacoes

De um modo geral, as importagdes financiadas refercm-se a hens de
capital, seus pertences ¢ acessérios. Neste sentido, a utilizacio de [i-
nanciamentos externos estd atrelada 4 demanda de bens de producio,
a qual depende dos niveis internos de investimentos. Esta vinculagio
afasta uma influéncia maior das condices do mercado financeiro
internacional, ao contrario dos empréstimos em moeda.

Contudo, tais importagdes tém crescido substancialmente em fun-
¢io de projetos governamentais, que se valem crescentemente de
financiamentos externos, bem como investimentos privados, para
0s quais as condigdes mais favordveis (principalmente quanto aos
prazos) desses financiamentos tornam tais importacdes mais atracn-
tes que as aquisicdes internas.??

As consideragdes anteriores sugerem um canmpo mais restrito de
atuacdo das Autoridades Monetirias. Predominam condigdes de certa
estabilidade nos esquemas de financiamento internacional e ao Pais
cabe adequd-las a fim de atender convenientemente as necessidades de
formacio de capital.

Na sistemdtica brasileira, o financiamento de importactes esta
inserido na categoria de importagdes com cobertura cambial. Quando

#  Informacdes constantes de relatdrio de pesquisa, uinda inédite, sobre a
induistria de bens de capital no Brasil, cm fase de conclusio, junto 3 FINEP §.A.

486 Pesquisa e Planejamento Feonémico



o pagamento for integralizado dentro de 6 meses a contar da data
de embarque no exterior, ndo se caracteriza propriamente um finan-
ciamento e seu processamento se faz nos moldes do Comunicado
GECAM n.° 155, de 18-8-70. Ainda quando a transagio implicar
pagamento parcial antecipado, se a liquidagdo dos pagamentos se
efetuar entre 6 meses e 1 ano nio hd necessidade de registro junto
ao Banco Central, embora scja exigida sua anuéncia prévia. A auto-
rizagiio prévia e o eventual registro junto ao Banco Central sio exi-
gidos também nos casos de investimento direto, soh a forma de im-
portagdes sem cobertura cambial.

Contudo, por for¢a da Resolugio n.® 91, de 21-5-68, ficaram su-
jeitas a registro no Banco Central as importagdes com financiamen-
to externo de prazo superior a 1 ano. A regulamentagio atualizada
destas transagdes esti contida na Resolugdo 152, de 20-8-70, e no
Comunicado FIRCE n.? 17, da mesma data.**

A Resolugio 152, no predmbulo, mencionava explicitamente seu
objetivo de “uniformizacgio dos procedimentos relacionados com a
politica de endividamento externe no Pais”, ao estabelecer a obri-
gatoriedade da apresentagiio prévia ao Banco Central das condigbes
financeiras de operagdes de financiamento do exterior para importa-
¢bes de bens com prazo superior a } ano. Entrctanto, o Comunicado
FIRCE n.° 17 esclarece a dispensa da anuéncia prévia nas operagdes
de valor até US$ 500 mil ou seu equivalente em outras moedas, ad-
mitindo, contudo, ¢ registro dos prazos de caréncia e amortizagio.

Adicionalmente, ¢ Comunicado FIRCE n.® 17 impde o limite
de 209, do valor do financiamento como o teto miximo pagivel até
a data do embarque, bem como a ado¢io do ji mencicnado sistema
de amortizagbes proporcionais, no pagamento do restante da divida,
ou seja, durante a vigéncia da divida as prestagdes do principal

# Anteriormente, a Instrucio n,® 29F da SUMOC, de 12-2-65, subordinava a
autorizacdo, tanto das importagbes sem cobertura cambial {seb a forma de in-
vestimento direto) quanto dos financiamentos de importagdes de mdaquinas e
cquipamentos de prazo inferior a 8 anos, 4 sua destinagio a “projetos de real
interesse para o desenvolvimento econdmico’”, a critéric de uma comissdo de
diretores da SUMOC e do Banco do Brasil. A referida Instrugio incorporava
ainda elemento de prote¢io i industria doméstica de bens de capital, nos moldes
da legislacio sobre o similar nacional, ac proibir a importacgio de cquipamentos
que pudessem “ser satisfatoriamente fornecidos pela indistria nacional™.
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devem se distribuir no tempo de forma que, em qualquer momento,
2 proporgio entre o total amortizado e o valor total do financia-
mento nio exceda a propor¢io entre o periodo j4 decorrido e o
prazo de vencimento da operaciio.

Quanto ao aspecto fiscal, quando as importacdes financiadas se
fazem com pagamento tarifirio integral, ficam liberadas de exigén-
cias especiais como, por exemplo, do exame de “similaridade”. Po-
rém, grande parte das importages financiadas obtém isen¢io (on
redugiio) do imposto de importagio em decorréncia de imunidades
tributdrias dos érgios da administragio publica, concessées do CDI /
MIC, decisGes da SUDENE ou SUDAM, negociagdes na 4drea da
ALALC, aplicagio do Decretolei n.2 63 (inexisténcia ou produgio
insuficiente frente & demanda interna de matérias-primas e produtos
de base), incentivos s exportagdes, como o draw-back, e outras isen-
¢des com base em legislacio especifica. Nestes casos, a CACEX/
Banco do Brasil ou o CPA/MINIFAZ (este somente quanto a pro-
jetos aprovados pela SUDENE e SUDAM) procedem ao exame de
similaridade, uma vez que para a isencio do imposto ¢ condigdo
essencial a inexisténcia do similar nacional (Decretolei no 87, de
18-1-66).25

Independentemente de as importacdes financiadas gozarem ou
nio de favores fiscais, cambiais, ou de outra natureza, as importacoes
de bens vinculadas a financiamentos externos estio subordinadas ao
exame prévio de similaridade pela CACEX, por determinacio do
Ministério da Fazenda, através da Portaria n.0 573, de 21-11.67.

Desta maneira, a apuragio de similaridade engloba Importacdes
processadas por Orgios publicos, empresas beneficiadas por isencdes
ou por leis especificas, importacSes decorrentes de investimentos di-
retos (bens de capital), as amparadas por financiamentos externos
ou repasses de linhas de créditos e as importacées de maquinas usadas.

Finalmente, convém esclarecer que, a partir de 1972, em virtude
dos incentivos concedidos & criagio ou ampliacio da capacidade

* O conceito de similaridade, bem como as normas para sua aplicacio, estio
definidos nos Decretos n.% 61.574, de 20-10-67, ¢ 64.017, de 22-1-69. Para melhor
conhecimento dos mecanismos referentes s importa¢des, financiadas ou nio, ver
o “Manual do Importador” e “Importar nio é dificil”, publicacdes da Carteira
de Comércio Exterior do Banco do Brasil,
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produtiva voltada para vendas ao exterior, foram dispensados do
exame de verificagio de similar nacional as importagdes de bens de
capital novos ou usados, relacionadas com projetos amparados pelos
Decretos-lei n.25 1.219, de 15-5-72 (BEFIEX) e 1.236, de 28-8-72
(transferéncia de complexos industriais em operagio).*®

% yer Carlos Von Doellinger, “Os novos incentivos is exportagdes’, Conjuntura
Econdmica, vol. 27 (abril de 1973), pp. 112-114.
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