Endividamento e desenvolvimento:
algumas licdes da historia

CARLOS VON DOELLINGER *

1 — Introducéo

As relagbes entre capital externo, endividamento e desenvolvimento
econfmico, quando analisadas em perspectiva histérica, apresentam
sugestivas adverténcias A formulagio atual da politica de “desenvol-
vimento com endividamento”, que vem sendo apresentada com
mais virtudes do que realmente parece possuir.

A teoria econdmica coloca o capital externo (investimentos, em-
préstimos ou financiamentos) cumprindo, em termos reais, a dupla
funcio de complementagdo das poupangas internas no financia-
mento dos investimentos e¢ de complementagio da capacidade para
importar. Segundo o jargio ji popularizado, 0s recursos exlernos
preenchem o “hiato de recursos reais” e o “hiato de balango de
pagamentos”. Constata-se sempre, ex-post, que as poupangas ex-
ternas teriam se adicionado aos recursos internos disponiveis no
atendimento dos niveis almejados de investimentos.

Sob essa Otica tedrica, pouco importa que a poupanga interna
ex-ante pudesse ser major que a verificada ex-post, quando ¢ compu-
tado o deficit em conta-corrente do balango de pagamentos (poupan-
¢a externa) . A justificativa ¢ bem simples: a poupanca externa per-
mite o atingimento de majores niveis de investimentos (caso a pou-
panca ex-ante se igualasse ao seu valor ex-post) ou dos mesmos niveis
de investimento com menores sacrificios em termos de consumo pre-
sente (caso a poupanca interna pudesse financiar a totalidade dos
investimentos) . _

Essa visio simpléria, impregnada de miopia contébil, leva a con-
clusGes, em alguns casos, bastante estranhas. Tomemos a situagio
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presente do balango de pagamentos do Brasil. Com a elevacio dos
pregos do petréieo e de outras matériés-primas, o deficit em conta-
corrente passou de US$ 1.688 milhdes, em 1973, para US$ 6.981 mi.
lhdes em 1974, ou de 2,3 para 7,89, do PIB. Se a taxa de investi-
mento se tivesse mantido em torno de 229, a poupanca domdstica
teria passado de 909, do toral dos investimentos para pouco mais
de 65%, o que teoricamente deveria ter permitido substancial ele-
vagio do consumo global. Qu seja, a ser vilida tal interpretacio,
devido ao fato de pagarmos mais caro pelas mesmas guantidades
importadas, dos mesmos produtos, teriamos melhorado sensivelmente
nosso “bem-estar” presente! A conclusio chega a ser surrealista. Con-
tudo, tio insdlita quanto essa seria a conclusfio alternativa de au-
mento da taxa de investimento, para algo préximo de 2897, caso a
poupanca interna se mantivesse nos niveis anteriorcs. Nesse €aso,
a crise do petroleo teria trazido valiosa contribuigio ao nosso desen-
volvimento econdémico! Assim, com muita freqiiéncia, estamos diante
de um mero jogo contabil .

A luz da experiéncia histérica internacional, foi na complemen-
tagio da capacidade para importar que o capital externo assumiu
alguma importincia para o crescimento econdmico, independente-
mente de ter ou nido “complementado poupangas internas”’. E ¢
sob esse aspecto que se tiram algumas importantes “licdes da his-
téria” para os pafses endividados. Enquanto alguns paises foram
capazes de, posteriormente i entrada de capitais, desenvolver o
comércio exterior ¢ arcar com o “servico da divida”, outros simples-
mente sucumbiram no circulo vicioso do endividamento em “bola

de neve”.

Hd, contudo, ainda um outro papel importante tradicionalmente
desempenhado pelos recursos externos. No passado complementa-
vam os recursos financeiros dos governos; atualmente, em propoi-
¢Oes equivalentes dos governos e setores privados, verificando-se com
certa freqiiéncia que a afluéncia desses recursos ¢ explicada, em
parte, ou por deficiéncias institucionais na administracao das finan-
¢as plblicas ou pela inadequacio dos mercados financeiro e de capi-
tais. Esse aspecto puramente financeiro impele ao endividamento,
mesmo na auséncia de necessidades “reais”. A experiéncia historica
com csse tipo de motivagio, aqui documentada com a experiéncia bra-
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sileira ao longo do século XIX e infcio do sécule XX, oferece
também importantes ensinamentos i politica de desenvolvimento
com endividamento.

Finalmente, notase que em geral a experiéncia historica sugere
que o aporte de capital externo nio ¢ condi¢io necessiria nem
suficiente ao desenvolvimento econdmico, agindo apenas como fator
subsididrio, sob certas condig¢Ges. Por outro lado, a “inadequada’”
e excessiva utilizacio desses capitais, especialmente sob a forma de
empréstimos, pode chegar mesmo a dificultar o desenvolvimento,
pelas dificuldades de balango de pagamentos resultantes do acumulo
do “servico da divida”. Essas dificuldades tornam-se especialmente

graves em ¢pocas de crise econdmica internacional.

2 — A experiéncia internacional:

do século XIX a II Guerra Mundial

A anilise seguinte procurard relacionar a experiéncia do take-off
de virios paises, seguindo a conceituaciio bem conhecida de Rostow,
com a entrada de recursos extcrnos.

Procura distinguir trés casos: take-off sem participagio de capitais
externos, fake-off com alguma participacio de capitais cxternos, ¢
endividamento em take-off. Antes desse detalhamento, contudo,
parece interessante apresentar algumas conclusdes gerais, sintetizadas
com cxtrema felicidade por Berril:

a) a maioria das atuais poténcias econdmicas pouco se utilizou
de capitais externos no processo de crescimento. De fato, tornaram-
se “exportadoras de capital” mesmo antes de encerrado o processo
de take-off, tais como Inglaterra, Franga, Alemanha e Japio;

b) nos casos em que houve importagio de capital, este repre-
sentou sempre pequena parcela dos recursos disponiveis para inver-

1 J. Berril, “Foreign Capital and Take-off”, in The Economics of Take-off and
Sustained Growth, editado por W. W. Rostow (New York: St Martins Press,
1963).
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s0es (sempre menos de 209,) e dirigiramse a setores de infra-
estrutura econdmica e social, tais como ferrovias, portos, bens e
servigos piblicos em geral,

c) os paises bem sucedidos em sen desenvolvimento econdémico
€ que recorreram aos recursos externos, tais como Estados Unidos,
Canadd, Austrilia e Nova Zelandia, puderam contar com o desem-
penho de suas exportagSes, que cresciam a taxas maijs clevadas que
as das importagdes, para saldar os compromissos do “servico da
divida”. Nio se transformaram, portanto, em devedores cronicos,
como a maioria dos paises pobres que se endividavam para saldar
COMPpromissos anteriores {Egito, China, Turquia, Brasil, etc) ;

d) finalmente, nio parece haver clara corvelagfio entre impor-
tagdo de capital e take-off. De fato, tudo indica que os fatores real-
mente relevantes ao processo de desenvolvimento teriam permitido o
take-off mesmo na auséncia do capital externo. Esses recursos parecem
ter dado alguma contribuicio ao aumento da capacidade de importar
em alguns periodos de tempo; porém, mais importante parece ter
sido a tecnologia € a capacidade empresarial que acompanhavam
muitas vezes o capital financeiro externo. Nio ha qualquer duvida
de que o investimento direto tenha sido muito mais importante que
0s empréstimos financeiros.

2.1 — Take-off sem capital externo

Tendo a Inglaterra iniciado a revolugio industrial, ¢ 6bvio que
nio poderia ter recorrido ao “capital externo”, embora tenha recebi-
do alguns recursos de grupos comerciantes das cidades-estado do
norte da Europa. A expansio econdmica foi financiada com recursos
internos e as importacdes com a produgiio excedente, permitindo
exportagdes de produtos manufaturados.

Ja por volta de 1825, com o desenvolvimento das ferrovias, lanca-
vam-se os empresarios ingleses em investimentos diretos na Franca
€ em outras regides da Europa, porém basicamente em decorréncia da
tecnologia que haviam aperfeicoado. Essa tecnologia ¢ rapidamente
absorvida tanto na Franga como na Alemanha, transformando-se
esses paises também em “exportadores de capital”. Os investimentos
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em ferrovias, bem como em servicos publicos em geral, estendem-se
3 Europa Central e Oriental, extravasando rapidamente para as
novas regides da América e do Oriente.

Os movimentos de capitais financeiros eram intensos na Europa,
tendo Londres como centro de operagdes; porém, em relagio aos
paises mais “desenvolvidos”, como Inglaterra, Franga, Alemanha,
Holanda e Bélgica, os recursos flufam multilateralmente. Eram de-
vedores sistematicos a Austria, os paises da Europa Central em geral,
a Russia Imperial, a Turquia e os pafses balcanicos.

A experiéncia japonesa é sui generis. No inicio do take-off, por
volta de 1878, cerca de 69, da divida piblica se constituia de titulos
lancados nas pragas financeiras de Londres e Paris. Terminado o
take-off, por volta de 1900, essa divida havia sido inteiramente
resgatada, ¢ no inicio do século a participagio de recursos externos
nos investimentos japoneses era praticamente nula.

2.2 — Take-off com capital externo

O take-off nos Estados Unidos é geralmente situado loge apods a
guerra civil, com o boom da construgio ferrovidria. Assim, o perio-
do 1870/90 ¢ de grande afluéncia de capitais externos, tanto de in-
vestimentos diretos — ingleses, basicamente — como de empréstimos
financeiros. Nesse periodo foi intenso o crescimento das importa-
cbes, a taxas médias superiores ao triplo das taxas de crescimento
das exportagdes. Em consegiiéncia, o capital externo foi importante
na criagio da necessaria capacidade para importar, além de carrear
tecnologia e capacidade empresarial e de contribuir para o desenvol-
vimento dos mercados financeiros internos.

A partir de 1890 aumentou consideravelmente o ritmo de cres-
cimento das exportacdes, superando largamente o das importagdes,
a partir de 1910. Por essa época os Estados Unidos jd exportavam
capital, embora continuassem como “devedores liquidos™ até alguns
anos apods. Podese afirmar que o seu capital externo desempenhou
papel de algum relevo, porém numa fase bem definida do desenvol-
vimento econdémico do pais, € com contribui¢io muito maior em ter-
mos de transferéncia de tecnologia e de aumento da capacidade
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para imporiar, A constatagio que mais nos interessa, contudo, refere-
se 4 capacidade de pagamento dos encargos desses Tecursos, nio
com novos empréstimos, mas com saldos positivos em conta-corrente
do balanco de pagamentos.,

O Canadd, por outro lado, costuma ser citado como o caso
mais notério de desenvolvimento “assistido” por capital externo. De
fato, a partir de 1905 esse pafs passou a absorver fluxos crescentes de
capital externo, especialmente sob a forma de investimentos diretos.
Os investimentos ingleses, que ja em 1913 alcangavam £ 600 milhdes,
dirigiram-se 4 infra-estrutura (ferrovias), enquanto os investimentos
americanos, a partir de 1908, dirigiram-se 4 industria manufatureira.

Favorecido por suas amplas disponibilidades de recursos naturais
(minérios, madeiras), péde o pais continuar a absorver recursos
crescentes ao longo dos anos 30 e da II Guerra Mundial, em tal pro-
por¢io que atualmente a maior parte dessas exploragdes sio de pro-
priedade de investidores estrangeiros. Essa situagdo vem criando sé-
rios problemas politicos internos, dificultando mesmo a conducio da
politica ccondmica. Apesar disso, ¢ importante observar que mes-
mo nesse caso de extrema dependéncia do capital externo, os inves-
tidores estrangeiros nio iniciaram a expansio econdmica; chega-
ram bem depois de iniciado o take-off que, segundo Rostow, deu-se
a partir de 1896, com a elevacio dos precos dos produtos primdrios
exportados.

Outro pals grandemente beneficiado pela valorizagio dos produtos
primdrios, iniciada em 1896, foi a Nova Zelandia, que também € um
caso tipico de desenvolvimento ‘“assistido” por capitais externos.
Esses capitais contribuiram para o aparelhamento da infra-estrutura
de exportagiio, especialmente apds o eleito das técnicas de refrigera-
¢do e frigorificacio, no inicio do século. Porém, apos 1907 pratica-
mente cessou o influxo de empréstimo e investimentos €Xternos, os
quais haviam comecado a entrar no pais (anos 80), bem depois de
iniciado o take-off,

O mais retardado de rodos os casos de afluéncia de capital ex-
terno ¢ o da Austrilia. A entrada de Tecursos, em maior escala, so
se verificou nos anos 20, bem depois de concluido o periodo do
take-off, tendo as aplicagdes sido dirigidas para setores de utilidades
publicas.
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Observa-se assim que, a nio ser talvez no caso dos Estados Unidos,

6

em todos os demais exemplos de desenvolvimento assistido”, o capi-

tal externo foi mais conseqiiéncia do que causa da expansdo econd-
mica, e 4 excecio do Canadd, teve maior importincia em periodos
bem definidos do processo de desenvolvimento. O aumento accn-
tuado das exportacdes permitiu o pagamento dos encargos desses
capitais sem que esses paises s¢ transformassem em “devedores croni-
cos”. Situacio bem diferente ocorreu, no entanto, com grande nime-
ro de paises devedores, que até hoje estio na condigio de Subdesen-
volvidos, fato que a se¢io seguinte procura analisar sumariamente.

2.3 — Capital externo e endividamento sem
desenvolvimento

Até 1914, os paises “pobres” haviam absorvido apenas 1/4 do fluxo
total de capitais internacionais, embora o ntiimero desses paises fosse
consideravelmente maior do que os relativamente mais ricos. In-
cluem-se na categoria de “pobres” os paises da Europa Oriental, do
Norte da Africa, Oriente Médio, Asia e América Latina.

Os empréstimos financeiros, concedidos quase sempre aos gover-
nos desses pafses, visavam, ou a interesses politicos, como bem anali-
sam Renouvin e Duroselle, 2 sem maiores condicionamentos a varii-
veis estritamente econdmicas, ou 2o midximo ganho financeiro, s
custas da posigio submissa e de auséncia de alternativas em que esses
paises se encontravam. Quanto a esse aspecto, foi particularmente
relevante o contexto politico-militar vigente no século XIX, e até
pelo menos a I Guerra Mundial.

Pela impossibilidade de gerar rendas adicionais que pagassem o
“servico da divida' esses paises eram sempre obrigados a pagar os
encargos com novos empréstimos, endividando-se em “bola de neve”.
Freqlientemente foram obrigados a empenhar a propria receita fiscal
do governo como garantia do pagamento dos juros e das amortiza-
¢Oes, cm geral a receita com os impostos sobre o comércio exterior.
E nio foram poucos os casos de intervengio direta na administracio

2 P. Renouvin e J. B. Duroselle, Introducdo ¢ Histdria das Relagbes Inter-
nacionais (Sdo Paulo: Difusio Européia do Livro, 1969), Cap. 5, pp. 134-179.
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publica desses paises. As condigdes em que o0s “novos” empréstimos
eram negociados tornavam-se mais “duras” e impositivas na medida
em que pioravam as condigdes de pagamento de dividas anterior-
res, o que geralmente ocorria quando se deterioravam as “relacdes
de troca” ou quando a economia internacional atravessava periodos
recessivos.

Nota-se, mesmo examinando superficialmente os fatos histéricos,
que a auséncia de condigbes necessdrias ao desenvolvimento nio
impediu que capitais externos flufssem para muitos paises ainda
hoje subdesenvolvidos; e embora constituindo parte minoritiria do
fluxo total desses recursos, representavam as vezes parcelas subs-
tanciais das poupancas internas. Por outro lado, a ajuda tempordria
que ofereciam ao balango de pagamentos era quase sempre anulada
alguns anos apds, quando se agravavam os encargos do “servico da
divida”.

A dura ligio da Histéria para os paises subdesenvolvidos ¢ que,
assim como o take-off teria sem divida ocorrido nos paises hoje de-
senvolvidos, independentemente da disponibilidade ou ndo da “aju-
da externa”, certamente nfo o teria nos paises subdesenvolvidos, mes.
mo que maiores montantes de recursos fossem para eles canalizados,

Essa constatagio poderia parecer algo exagerada. Mas o fato &
que se dispde de estudos, metodologicamente e empiricamente bem
elaborados, evidenciando a auséncia de correlagio entre capital fi-
nanceiro externo e crescimento econdémico. K. B. Griffin e J- L.
Enos, # por exemplo, ao correlacionar taxas de crescimento econd-
mico com proporgio de “ajuda externa” em relagio ao PIB, para 20
paises da América Latina no periodo 1957/64, encontraram coeficien-

tes negativos, estatisticamente significantes. M, Kraska e K. Taira, ¢
ao reconsiderar o tema de forma mais elaborada, separaram “investi-

mento direto” de capital financeiro (ajuda), e refizeram as correla-
gOes para 13 paises da América Latina no periodo 1950/68. Observa-
ram entdo a existéncia de correlagio positiva entre investimento dire-

3 K. B. Griffin e J. L. Enos, “Foreign Assistance: Objectives and Consequences™’,
in Economic Development and Cultural Change, vol. 18, no 3 (1970) .

4+ M. Kraska ¢ K. Taira, “Foreign Capital, Aid and Growth in Latin America”,
in The Developing Economic, vol. XII, no % (1974) .
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o e crescimento (0,66), mas nenhuma correlacio em se tratando
de capital financeiro.

A scgdo seguinte procura apresentar ym resumo da experiéncia
histdrica brasileira, gue parece bem ilustrativa dessa conclusio.

3 — A experiéncia brasileira com a divida externa

3.1 — Breve histérico: de 1823 ao primeiro
funding loan de 1898 °

O endividamento externo brasileiro se iniciou com a proclamacio
da Independéncia. Verificada a quase insolvéncia do Governo Im-
perial, negociou-se o primeiro empréstimo cm Londres, em 1823, no
valor de £ 3.686.200, com a finalidade de financiar os defircits orca-
mentirios ji acumulados. ¥m garantia, foram hipotecadas as rendas
das aifindegas do Rio de Janeiro, Bahia, Pernambuco e Maranhio,
[ato muito comum no periodo imperial. A partir de entdo, os res-
sarcimentos desse e dos compromissos que se seguiram seriam feitos
sempre através de novos empréstimos. 8

Assim, em 1829 foi negociado novo empréstimo em Londres no
valor de £ 400.000, em condigdes quase ultrajantes ao Pais. Novo
empréstimo seria negociado em. 1839, para cobrir o servico da divida
acumulada, bem como outros em 1843, 1852, 1859 e 1860. A Casa
N. M. Rothschild & Sens loge se especializou em bancar a insol-
véncia do Brasil. Alguma parcela desscs recursos destinava-se a inves-
timentos de infra-estrutura, especialmente em ferrovias, porém as
maiores parcelas eram utilizadas, ou no financiamento dos deficits
orcamentarios ou no pagamento dos juros e das amortizacdes de

-

5 As informactes dessa se¢fio sdo provenientes de Claudionor de Sonza Dan-
tas: Divida Externa (Rio de Janeire: Tinprensa Nacional, 1946) .

6 Como diria Oswaldo Aranha, por ocasio das renegociacoes da divida nos
anos 30, ... O Brasil nunca Pagou seus empréstimos com seus préprios recursos,
Fez sempre novos empréstimos para manter os antiges”. Citacio de Claudionor
de Sousa Duntas, op. cit.
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empréstimos anteriores, Por exemplo, em 1863, quando se avizi-
nhava a liquidagio dos empréstimos de 1843, 1823 e 1829, novo
empréstimo foi contratado, como de praxe com a Casa Rothschild,
de £ 4 milhdes.

Em 1865, para fazer facc aos encargos com a Guerra do Paraguai,
novo cmpréstimo seria contratado. A divida externa total por essa
época j4 ascendia a £ 14.417.500. Outros empréstimos se seguiran,
em condigdes cada vez mais "duras” de negociacio, visto que o Go-
verno brasileiro apresentava-se sempte como insolvente. Com a pro-
clamagio da Republica, em 1889, a divida externa j4 alcangava mais
de 30 milhges de libras.

Os anos 80 marcaram um periodo de grande prosperidade eco-
némica internacional, até sobrevir a depressio de meados dos anos
90. Essa prosperidade acarretou grandes disponibilidades de re-
cursos financeiros, que foram aplicados pelos investidores europeus,
especialmente ingleses, nos Estados Unidos, Canadd e nos paises da
América Latina, entre eles o Brasil.

Constata-se, de fato, que os capitais externos tendem a acompa-
nhar os “ciclos econdmicos”, embora com certo atraso, como parece
bem documentado por Rhomberg. 7

Seguramente, o que determina tais fluxos é a disponibilidade de
recursos das empresas e os niveis de renda interna dos paises investi-
dores. No inicio de um perfodo expansionista, sio muitas as opor-
tunidades internas de aplicagdo, porém ainda reduzidos os lucros
e as rendas internas em geral. Seguese a realizacio das aplicages
e ji4 no auge da expansio iniciam-se o0s investimentos externos.
Também quando s¢ inicia uma crise, ainda sio elevados os lucros
e as rendas, ap mesmo tempo em que se reduzem as oportunidades
internas de aplicacdes. O investimento cxterno, dessa forma, ainda
prossegue um poucc na crise, até que haja a contragio de lucros e
rendas.

Por essa época foram muito intensos os investimentos ingleses em
ferrovias, portos e servigos publicos em geral. Porém, uma caracteris-

7 Rudolph E. Rhomberg, “Transmission of Fluctuations to Developing Coun-
tries”, in M. Bronfeubrenner (ed), Is the Business Cycle Obsolete? (New York:
John Wiley % Sons, 1969), p. 266 em diante. Ver também R. C. O. Matthews,
The Business Cycle (Chicago: The University of Chicago Press, 1959, pp. 187-190.
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tica importante e curiosa dessas aplicagGes era que o Governo garantia
um retorno minimo, na forma de pagamentos contratuais de juros,
0 que sobrecarregava o servigo da divida,

Essa situagio favoridvel da economia mundial refletiu-se na ex-
pansio do comércio internacional e na valorizagio dos produtos
primirios até o tim da década de 80, quando entio se registraram
sinais de reversio do ciclo. Os paises industrializados entraram em
crise até meados dos anos 90, retomando o processo expansionista
daf em diante.

Essa reversio teve conseqiiéncias comerciais ¢ financeiras, do ponto
de vista internacional. Por um lado, reduziu-se o comércio, com
enfraquecimento dos precos dos produtos primirios, entre eles o café;
€ por outro diminuiram as disponibilidades financeiras para apli-
cacdes no exterjor,

Para o Brasil, a conseqiiéncia desses fatos foi a drastica redugio
do saldo da balan¢a comercial, devido principalmente a queda das
cotagdes do café, agravada substanciaimente a partir de 1896.% Dian-
te dessa situagio, ficou o Pais virtualmente impossibilitado de arcar
com os compromisses do “'servigo da divida”, sendo o Governo Re-
publicano obrigado a renegociar os pagamentos, no que ficou co-
nhecido como o 1.° Funding Loan de 1898.

Esse fato ¢ digno de nota ¢ encerra importante “licio da Histéria”.
Os agravamentos das condi¢des de solvéncia do Pais coincidem com
periodos de crise econdmica na Europa ¢ nos Estados Unidos. Bem
ilustrativas, por exemplo, foram as ocasides em gue ocorreram as
moratorias — sempre em épocas de crise (1898, 1913, 1932) — que
se refletiam sobre o comércio internacional reduzindo as exportacdes
de café,

3.2 — De 1900 a 1932

Com a retomada do crescimento econdmico internacional ao final
dos anos 90 e inicio do século, melhoram as condices do comércio

8 Ver Annibal Villanova Viliela ¢ Wilson Suzigan, Politica do Governo e
Crescimento da Economia Brasileira: 1889-1945, Séric Monogrifica (Rio de Ja-
neiro: TPEA /{INPES, 1973), n.° 10, p. 35.
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internacional e voltum os recursos financeiros a fluir da Europa
em dire¢io aos paises mais pobres.

No Brasil, tanto se endividava o Governo Federal como os Go-
vernos Estaduais e até Municipais. Os recursos fluiram com grande
intensidade, principalmente apds 1907/08, e foram utilizados niic sé
para equilibrio dos or¢amentos quanto para obras de infra-estrutura
e compra de ferrovias das companhias inglesas.

Coentudo, apds a grande euforia econdmica do inicio do século,
especialmente entre 1907/12, os paises industrializados da Europa
mergulham em nova crise econdmica, desta feita a partir de 1913. O
perfodo de gucrra recuperaria parcialmente a atividade industrial,
porém somente apds 1923 iria registrar-se novamente um longo perio-
do de crescimento acelerado, que duraria até a Grande Depressio
dos anos 30.

A crise iniciada em 1913 iria atingir duramente os pregos dos pro-
dutos primarios, assim como reduziria drasticamente o comcreio in-
ternacional em geral. O preco do caté foi especialmente aringido,
permanecendo em média cerca de 309 inferior aos niveis de 1910/12.

A Figura 1 mostra a evoluc¢io da produgio industrial mundial e
do comércio internacional, entre 1914 e 1938. Notase a queda
constante até 1922, a recuperagio e expansio acelerada entre 1923
¢ 1930, e a grande depressdo dos anos 30.

A conseqiiéncia da crise iniciada em 1913 foi a redugio dos saldos
comerciais do Brasil e novamentc a impossibilidade de atendimento
ao “servico da divida”. O total da divida cxterna, em 1914, era de
90 milhdes de libras ¢ quase 300 milhdes de francos. Havia se re-
gistrado um crescimento aprecidivel ao longo do periodo 1900/12,
sem qualquer preocupagio com a reais possibilidades de pagamento
do Pais. O resuliado foi a negociacio de novo funding loan, apre-
sentando-se o Brasil mais uma vez como insolvente. A 1 Guerra Mun-
dial ¢ os anos que se seguiram constituiram um periodo particular-

mente dificil para a economia brasileira.

Nos anos 20, contudo, é retomado o tluxo de capitais de emprés-

timo, ja entio com a crescente participacdo de recursos origindrios
% A, Villela e W, Suzigan, op. cit.,, ». 48,
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dos Estados Unidos, com quem foi contratado em 1921, um em-
préstimo de USH 50 milhdes. A euforia econdmica ressurgida nova-
mente acarreta expansio acentuada do comércio internacional (Fi-
gura 1) e niveis sem precedentes de fluxos de capitais internacionais.

FIGURA 1

VOLUME DO COMERCIO MUNDIAL E PRODUGAO
INDUSTRIAL MUNDIAL (1329=100)
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FONTE : W.5. Woytinsky & E.S. Woytinsky, World Commerce and Governmenis ( New York : Twentieth
Century Fund, [955), pp. 39— 43,

Tal situaciio se prolongaria at¢ 1930. Em 1931, constatava-se no-
vamente a insolvéncia externa do Brasil, e em 1932 nova renego-
ciagio da divida, o terceiro funding loan. O saldo da balanga co-
mercial havia caido de £ 20.788.000, em 1931, para £ 14.885.000
em 1932, e para £ 7.658.00 em 1935, implicando a impossibilidade
de se atender ao “servigo da divida” externa, que por essa época ji
exigia £ 23 milhoes por ano.
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3.3 — Os anos 30 e a II Guerra Mundial:

divida nido se paga com mais divida

Com o advento do Estado Novo, em 1987, foram novamente in-
terrompidos os pagamentos do servigo da divida, derivados do funding
de 1932 ¢ do reescalonamento com a Inglaterra negociado com Sir
Oto Niemayer. A suspensio duraria até 1940.

Foi entido enfaticamente declarado pelo Governo que o Pals ndo
mais poderia continuar a pagar o “servico da divida” com novos
empréstimos. Seguiu-se a suspensdo dos pagamentos até 1940, quan-
do foi estabelecido um esquema provisorio at¢ a conclusio das ne-
gociagdes de 1943, em que a divida total, consolidada, seria amortiza-
da a longo prazo através de um dos esquemas propostos pelo Go-
verno, 10

De fato o esquema de pagamento seria, a partir de entio, razoal-
velmente cumprido. Isso se deveu, basicamente, i obtenciio de re-
sultados favoraveis na conta-corrente do balan¢o de pagamentos.
Conquanto no periodo de guerra exportacdes e importacdes tivessern
se reduzido a cerca da metade de seus valores normais, as Importa-
¢oes cairam em propor¢des maiores, possibilitando, inclusive, gran-
de acimulo de reservas em moeda estrangeira. Quando, em 1948,
reapareciam os deficits em conta-corrente, boa parte da divida conso-
lidada jd havia sido amortizada .

Foi, portanto, somente 2 partir de 1934 que o Brasil passou real-
mente a pagar a divida externa, acumulada desde os primeiros anos
do Império, com seus proprios recursos. Para tanto, teve que subor-
dinar os pagamentos 4 disponibilidade de divisas, suspendendo-os
quando se reduziam os saldos de balango comercial, como ocorreu
de 1937 a 1940. O acordo de 1943 obrigou os credores a aceitagio
das reais possibilidades de pagamento do Pais e ao longo de todo
esse periodo nio seriam contratados novos empréstimos.

Esse procedimento, e claro, acarretou conseqiiéncias negativas do
ponto de vista das relagdes internacionais do Pafs, cujas repercussies

10 Para uma andlisc detalhada da histéria da divida externa brasilcira ao
longo dos anos 30, bem como o acordo de 1943, consultar: Marcelo de Paiva
Abreu, “A Divida Pdblica Externa do Brasil: 1981719487, in Pesquisa e Planeja-
menlo Econdmico, vol. 5, u.° I (junho de 1975) .
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seriam sentidas, posteriormente, ainda por muitos anos. Como havia
procurado o Governo do Estado Novo desenvolver intensas nego-
ciagdes politicas, aproveitando a disputa entre Inglaterra ¢ Estados
Unidos pela lideranca da economia internacional, até ao final dos
anos 50 foi grande a suspicdcia de banqueiros europeuns, &€ mesmo
norte-americanos, em relacio ao Brasil.

O fato é que apesar da auséncia de novos recursos externos, ¢ das
condigdes desfavoriveis do comércio exterior, foi possivel sustentar
elevado ritmo de crescimento; nio mais apoiado na economia de
exportagio, mas na expansio da indastria visando ao mercado inter-
no. Na verdade a taxa média de crescimento dos anos 30 ¢ superior
4 dos anos 20, época de macigo ingresso de capitais externos, ¢ certa-
mente superior & dos periodos anteriorcs de nossa historia econdmi-
ca (embora nio se disponha de dados exatos) . E mesmo no dificil
periodo de guerra ainda se registrariam taxas médias nio tao infe-
riores as de épocas anteriores, como mostram os dados abaixo;

Brasil: Taxas de Crescimento do PNB

Periodos Taxa média anual (%
1929/20 3,9
1938729 4,4
1945/38 3,3

FONTE: Villela e Suzigan, op. cif., p. 436.

3.4 — O periodo de pés-guerra: 1946/64

Apds a II Guerra, os fluxos internacionais de capitais passaram a
ter caracteristicas diferentes. A divida poblica externa acs poucos
desaparcceria, predominando cada vez mais os investimentos dire-
tos, os empréstimos e financiamentos oficiais, de organizacdes inter-
nacionais {Banco Mundial, BID, AID), os supplier’s credits associa-
dos as importacdes € o5 empréstimos concessionais aos governos e
orgios afins. Surge a preccupagio politica com o desenvolvimento
ccondmico.
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A participacdo da maioria dos paises subdesenvolvidos nessa “nova
ordem” financeira internacional, agora liderada pelos Estados Unidos,
apesar de tudo seria bastante prejudicada, tanto pelo seu compor-
tamento nos periodos anteriores da historia econdémica como pela
escassez de capital derivada da reconstrucio do pos-guerra. A histé-
ria do Banco Mundial, por exemplo, registra claramente as dificulda-
des encontradas para captacio de recursos juntos aos banqueiros
americanos e europeus, quando as aplicacdes se destinassem 205 pai-
ses da América Latina.

Por essas razdes, foram poucas as possibilidades efetivamente exis-
tentes para o Brasil e a majoria dos paises em desenvolvimento, no
mercado financeiro internacional, ao longo dos anos 40 e 50, o que
de fato explica a quase estabilidade da divida externa até 1960
(Tabela 1) . Isso apesar da grande demanda por capitais externos
em conseqiténcia da necessidade crénica de financiamento dos deficits
em conta-corrente do balango de pagamentos,

Assim, face is dificuldades de implementaciio de adequadas politi-
cas cambial e de fomento is exportacdes, restou ao Pais o tnico
recurso de contengio e substituicio de importacdes.

TaBeLA 1

Endividamento externo total do Brasil
(US$ milhoes)

Anos Posicio em 31/12
1046 2 054
1950 1 362
1955 1792
1560 1 955
1961 2 207
1962 2 457
1963 2 527
1964 2 502

FONTE: Banco Ceniral.
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Somente a partir de 1961 voltaria a aumentar o saldo devedor
do Pais, em quase 309, no periodo 1960/63. Esse aumento, contudo,
teve caracterfsticas quase compulsérias, constituindose em grande
parte de empréstimos compensatorios dadas as dificaldades cres-
centes no financiamento dos deficits do balango de pagamentos.

A composi¢io da divida em 1961 (ndo se obteve registros ante-
riores) mostra a absoluta predominéncia dos financiamentos is im-
portacdes (suppliers credits e Eximbank) e dos empréstimos com-
pensatorios, restando uma pequena parcela da divida publica ex-
terna (Tabela 2) .

TABELA 2

Composigio do endividamenio externo (1961)

Origem %

Agéneias Nacionals.. . . ... ... oo o 17
ATD . 2,1
Eximbanlk..... ... ... .. .. 15,0
Agéncias Multinacionais.. ... ... . oL 58
BIRI. . ... 58

BITh oo 0,0

Bancos.......... . 72,45
Supplier’s . ... ... 33,0
Empréstimos Compensatériog.. ... .. ... .. . .. 39,5

Divida Pdblica. ... ... . 4.6
T 100,0

FONTE: Banco Central.

A quase inexisténcia de [inanciamentos externos ao longo dos
anos 50 ndo impediu, contudo, a expansio ccondémica entio verifi-
cada, apesar das muitas distor¢des advindas do processo “‘substitui-
¢ao de importacdes”. A contribuiciio da “poupanca externa” [oi re-
duzida em termos globais, embora tenha tido relativa importincia
em alguns setores industriais (através de investimentos dirctos) .
Por outro lado, foi possivel, apesar de tudo, conviver com a insufi-
ciéncia cronica da capacidade para importar.
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Por outro Iado, tivesse o Governo implementado adequadas poli.
ticas cambial e de fomento as exportagdes,’’ possivelmente nio teria
o Pafs se defrontado com tantas dificuldades de balango de paga-
mentos no inicio dos anos 60, que levaram novamente 2 situacio de
quase insolvéncia externa em 1964, quando se negociou o mais re-
cente reescalonamento da divida externa. A Tabela % mostra a
participacio percentual da “poupanga externa” (deficit em conta-
corrente do Balango de Pagamentos) no total da formacio de capi-
tal, em alguns anos do perfodo. Essas participagbes nio mostram
qualquer correlagio com a taxa de investimento ou com a taxa de

TABELA 3

Poupanga externa como percentagem dos investimentos, taxas de
investimento ¢ taxas de crescimento do PIB
{anos selecionados)

Anos Taxas de ¢4 da Poupanca Taxa de
i Investimento Externa Crescimento
1950 12,8 - 16,3 6,5
1952 14,1 49,9 8,7
1954 141 13,7 10,1
1957 14,0 14,7 8.1
1960 16,2 17,2 9,7
1961 16,6 6.6 10,3
1962 17,7 10,0 0,3
1963 16,6 3,0 1,5
1964 16,2 S 36 2,9
1965 15,7 — 91 2,7
1966 13,3 — 15 5,1

FONTES: Contas Nacionais, IBRE, Fundagio Getulio Vargas e Banco
Central.

11 Nio falltaram tentativas, mas scm continuidade e disposicio politica. Por
exemplo, em 1953, quando se instituin o sistema de taxas mitltiplas de cambio
com subsidios as exportacdes; em 1957, com a lei das tarifas e a formacio do
abertado “Grupo de Estudo dc ¥Fomento s Exportaces”, no dmbito do antigo
Conselho de Desenvolvimento; em 1961 com a nova politica de “realismo cam-
bial”, ¢ até em 1963, quando da criagio de outro “Grupo de Estudos de Incentive
as Exportzgdcs Industriais’”. Para maiores detalhes ver  Carlos von Doellinger,
et alii, Transformagdo da Estrutura das Exportactes Brasileiras, Colecio Rela-
térios de Pesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1973), n® 14.
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crescimento da renda; decorrem apenas das variaghes conjunturais
a que estiveram submetidas as exporta¢des dos principais produtos
primdrios, que ora levaram a deficits comerciais assustadores (1952),
ora a generosos superavits (1953, 1961), as vezes de um ano para
outro. De fato carece de fundamento qualquer interpretagio mais
ampla desses resultados.

Observa-se que “taxas negativas” de participagio (superavits em
conta-corrente) ocorrem com taxas de crescimento de 6,5, 5,1 e 2,97,
e com taxas de investimentos de 12,8, 18,3 e 15,79%.

Nota-se portanto, novamente, que a virtual auséncia de recursos
financeiros externos ndc obstaculizou o crescimento da economia,
que se deu mais uma vez apesar do agravamento dos problemas com
o balanco de pagamentos. A contribui¢io do capital externo surgiu
sob a forma de investimentos diretos (1956/60), porém muito mais
relevante que o aporte de capital foi a transferéncia da tecnologia e
da capacidade empresarial.

3.5 — De 1964 a situacio atual

Apds o reescalonamento da divida externa em 1964, manteve-se uma
postura de austeridade na condugio da politica econdmica, radical-
mente diferente da atitude dos anos anteriores.?? Com isso, havia a
esperanca de aportes mais substanciais de recursos externos, como
aparece explicito no Programa de Agio Econdmica, do Governo Cas-
telo Branco.

Esses recursos s6 afluiram algum tempo depois; inicialmente atra-
vés das organizacbes internacionais ¢ da AlD, em seguida através
dos canais matriz-filial das empresas multinacionais aqui instaladas,
com a Instrucio 289 da antiga SUMOC, 1% e apds 1967, com a Reso-
lucdo 63, através do sistema bancdrio, beneficiando as empresas na-
cionais. Contudo, seria realmente depois de 1970, apds mais de 3 anos

12 Que se refletiu imediatamente na alteracio 4 vegulamentacio da Lei 4.131
(Lei geral sobre capital externo) ,
13 Que estipulava garantias governamentais acs empréstimos em mocda s

cmpresas privadas.
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de crescimento econdmico intenso, que se daria o aumento do ritmo
de ingresso desses capitais, o que se explica mais pelas grandes dis-
ponibilidades firanceiras na Europa ¢ nos Estados Unidos. Entre
1971 e 1973 a economia internacional experimentaria um periodo
de grande euforia. Por outro lado, o surgimento de crescentes sal-
dos superavitarios no balango de pagamentos, entre 1970/73, sugere
que esses Ingressos estavam mais em funcio de deficiéncias institu-
cionais internas dos mercados financeiro e de capitais do que de
necessidades “reais” para o crescimento econdmico. E a partir de
1974, quando entram em crise os paises industrializados, redunz-se o
ingresso desses recursos, justamente guando aumentava a necessidade
de financiamento do deficit em conta-corrente do balanco de paga-
mentos.

Contudo, os fatos referentes a esse periodo sdo amplamente co-
nhecidos e j& foram sobejamente analisados, tanto no que concerne
4 economia brasileira quanto internacional.l4 Vale apenas frisar
alguns aspectos que talvez tenham alguma ligacio com fatos ante-
riormente mencionados:

i.” novamente parece ser a “oferta” de recursos financeiros a de-
terminante bdsica dos fluxos em diregio aos paises cm descnivolvi-
mento, entre eles o Brasil; '

H. notase a predomininca de capitais de empréstimos (em
moeda) e financiamentos, com reduzidas participacbes dos investi-
mentos diretos, apesar do notivel crescimento das emptresas multi-
nactonais;

i1i. novamente as dificuldades com o “servico da divida” ocor-
rem em conseqiiéncta do aumento do deficit em transacdes cor-
rentes do balanco de pagamentos, especialmente em virtude da
reducio dos saldos comerciais (nos ultimos 2 anos, volumosos

14 Ver, por cxemplo, Carlos von Doellinger, et alii, A Politica Brasileira de
Comdreiv Exterior e seus Efeitos: 1967 /73, Colegio Relatdrios de Pesquisa (Rio de
Janeiro: 1IPEA/TNPES, 1974), n.0 22; José Eduardo C. Percira, Financigmento Ex-
ternc e Crescimento Fcondmico no Brasil: 196673, Colecio Relatdrios de Pesquisa
(Rio de aJneiro; TPEA/INPES, 1075), n? 27 e Carlos von Deellinger, “Algumas
Notas sobre a Crise Fcondniica Internacional”, in Pesquisa e Planejamento Eco-
némico, vol. 5, .0 1 {1975y .
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deficits) . Assim, para fazer {ace ao “servigo da divida”, é necessdrio
awmentar a divida;

iv. finalmente, surgiu novamente o fendémeno de uma crise eco-
ndmica internacional (1974/75), acarretando dramdtica inversio da
tendéncia favoravel das “relagdes de troca”, como a causa bdsica
das dificuldades com a conta comercial do balango de pagamentos.

A Tabela 4 mostra que a relagiio divida externa/PIB subiu con-
sideravelmente a partir de 1972, alcancando nivcel médio superior ao
registrado nos anos 50. E evidente que a economia brasileira apre-
senta-se atualmente substancialmente mais desenvolvida e menos
vulnerdvel, enquanto a administragio da divida externa, executada

TABELA 4

Divida externa e relagio divida/PIB

Divida Total* PIB
Anos (USS Milhoes)  (US$ Mithoes)  (3) = (1) A-(2)
(D (2) ( % )
1967 3 332 30 047 11,08
1968 3 861 34 014 11,35
1969 4 403 38 TRH ]],35
1970 5 205 1 500 1189
1971 6 622 52 162 12,69
1972 9 521 60 716 15.68
1973 12 572 2 635 17,30
1974 17 6060 89 170 19,73
1975 22 300 102 902 21,68
1976 27 HH) A5t T 254067
19777 32 000 a0 Lot
1978+ 35 000 1225 25T
; ¥ ¥
Media 49 Wotoo 150608 #°¢ 29307 ’%7,'89

FONTES: Bance Central ¢ Fundagio Getulio Vargas.

Preferiu-se considerar a divida bruta total, ac invés da divida liquida,
mais usual em comparagdes desse lipo. Isso porque, além dag reservas consti-
tuirem de fato uma parcela da divida, s&o quase imprescindiveis & manulengie
da atual politica de endividamento, e se em parte sio eventualmente congumi-
das ~— como ocorren em 1974/75 — necessdrio se torna aumentar o endividamento
P ra recompd-las.

** Bstimatiivas do autor.
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pelo Banco Central, aperfeicoou-se bastante. O que importa frisar,
contudo, ¢ que, no que concerne is dificuldades (ue possam ser
cnirentadas a partir dos eventos do biénio 74-75, é possivel que a
historia se repita. A menos que seja possivel manter, indefinida-
mente, as taxas de crescimento das exportagdes verificadas nos lti-
mos anos, 0 que parece bastante questiondvel,

4 — Consideracées finais

Como bem adverte Berril, 13 a histéria nos acautela quanto i pouca
certeza de que o crescimento econdmico com capital externo seja de
tato mais comodo e inteligente que sem capital externo. Pois reside
justamente na “conveniéncia” e na “comodidade” dessa op¢io o
seu grande perigo. Convenientemente porque removeria o “hiato”
de balango de pagamentos, embora apenas o transfira, com juros, para
alguns anos a frente; e comoda porque a alternativa seria uma custo-
sa e dificil reformulagio dos mercados financeiro e dc capitais in-
ternos, ecmbora o uso crescente de empreéstimos  externos coloque
grande nimero de empresas na dependéncia cronica desses recursos.

Assim, a grande conveniéncia do capital financeiro externo é o
seu grande perigo, visto que os problemas com o “servigo da divida”
podem se agravar se cessa o influxo dos recursos ou se h4 uma reducio
da receita de divisas em periodos de recessio. A simples reducio da
taxa de crescimento das exportagbes ja pode ser suficiente para o
agravamento das condigdes de solvéncia do Pais.

Por outro lado, a histéria parece sugerir que ¢ algo fraca a cor-
relagiio entre capital externo e desenvolvimento econdémico, no Bra-
sil e nos demais paises, principalmente se esses recursos tém carater
exclusivamente financeiro (empréstimos) .

A alternativa do investimento direto, por outro lado, parece ofe-
recer vantagens mais tangiveis. E nos ensina a historia que os pai-
ses hoje desenvolvidos, € que recorreram ao capital externo, absorve-
ram proporgdes bem maiores de aplicagdes diretas que de emprés-

15 J. Berril, “Foreign Capital...”’, op. cit.

428 Pesq. Plan, Econ. 6(2) ago. 1976



timos, ao contririo da experiéncia das nagdes ainda hoje subdesen-
volvidas. No Brasil, alualmente, a proporgio ¢ ainda a de um ddlar
de investimento para cada cinco dolares de empréstimo e financia-
mento, tendo-se mesmo claras evidéncias de que até as empresas multi-
nacionais, em sua grande malicria, financiam seus investimentos em
ativo fixo com empréstimos em moeda . 1

Utilizando-se maiores proporc¢bes de investimentos diretos, cabe
a0s governos apenas cuidar de que a propriedade estrangeira de uma
parcela dos ativos produtivos do Pais nio implique problemas po-
liticos, ou de politica ccondmica, na medida em que parte das de-
cisbes sio tomadas no exterior, ou levando em conta interesses outros
que nio os exclusivamente relativos as economias nacionais. Mas
é preciso novamente ressaltar que muito mais importante que os
recursos financeiros é a tecnologia € a capacidade empresarial que
acompanham o investimento direto, e essa é outra grande “ligio da
Histdria”.

16 Ver: Carlos von Doellinger e Leonardo C. Cavalcanti, Empresas Multi-
necionats na Indiusiria Brasileira, Colecio Relatorios de Pesquisa (Rio de Ja-
neciro: IPEA/INPES}, n.® 29,
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