Comunicacao 1

Relacionamento financeiro
do Brasil com o exterior

Jost Ebuarbpo DE CARVALHO PEREIRA *

1 — Introducao

Esta comunica¢io constitul uma antecipacio de tdépicos seleciona-
dos da pesquisa “Financiamento Industrial com Recursos do Ex-
terior”, a ser publicada ainda este ano pelo IPEA, Trata-se, basi-
camente, da apresentacio de uma visio sumdria do papel desem-
penhado pelo setor externo da economia, em termos do financia-
mento do recente processo de expansio econdmica acelerada
(1968/73). Nio serdo aqui abordadas a evolugio e transformacdes
dos sistemas monetdrio e financeiro internacionais, a excecio dos
aspectos que caracterizam a vinculag¢io mais significativa com o de-

senvolvimento da economia interna.

A

Desta forma, a linha condutera do trabalho prende-se 2 analise
da estrutura de financiamento externo e da atuacio das politicas

econdémicas concernentes.

Como se pretende demonstrar, com a reativagio do crescimento
alteraram-se os padrdes de relacionamento financeiro com o exte-
rior, fato particularmente visivel na conta de capitais autdnomos
do balanco de pagamentos, No primeiro estdgio, que teve seu auge
em 1972, abservou-se vertiginoso afluxo de empréstimos em moeda
estrangeira (amparados na Lei 4.131, Instrucio 289 e Resolugio

* Do Instituto de Pesquisas do IPEA.
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63),1 a que se seguiu a fixacdo de novo patamar dos investimentos

diretos, cujos ingressos brutos, cm 1978, praticamente atingiram o
hilhdo de ddlares.

Algumas hipdteses principais podem ser arroladas em virtude de
sua forte influéncia sobre os processos mencionados. A primeira
delas, evidentemente, relaciona-se com a fase de recuperaciio da eco-
nomia e posterior aceleragiio do crescimento, quando por forca de
certos pardmetros estruturais (como z elasticidade da demanda de
importagdes ao crescimento do produto e os niveis relativos das
taxas de juros internas), reativaram-se os ingressos, mormente de
empréstimos,

Todavia, ha que se computar, ademais, a estabilidade politica e
as reformulacbes institucionais que marcaram o periodo, quando
a politica econdmica passou a favorccer explicitamente a entrada
de capitais externos. Destaca-se entio z adogio de alguns instru-
mentos, como a garantia de cobertura cambial ¢ a correcio mone-
taria, FEssa pratica foi estendida ac mercado cambial, em agosto de
1968, com a instituigio da taxa de cAmbio flexivel,

Considere-se ainda que, apesar da ampla reforma do sistema Fi-
nanceiro nacional (implementada desde 1964/65), niio se chegou
a desenvolver, ao nivel compativel com a acelera¢do simultinea do
crescimento do consumo e das Inversdes, wina estrutura alternativa

L A Lei 4.131/62 engloba os empréstimos concedidos diretamente por bancos,
companhias ou pessoas fisicas a tomadores no Pais (pessoas juridicas ou Ffisicas),
para financiamento de capital fixo ou, como ocorre com mais freqiléncia, de
capital de giro, segundo prazos minimos de registro fixados pclo Banco Central.
Sdo registrados nesta Tubrica empréstimos de médio e longo prazos de orga-
nismos privados, governamentais e internacionais, heneficiando tanto empresas
ou cntidades do setor publico quanto do sctor privado, bem como outras
modalidades de empréstimos ndo abrangidas nas demais regulamentuacoes.

A Instrucio 289/65 (revogada em outubre de 1972) possibilitava a contra-
tagdo dircta de empréstimos externos — expressamente para capital de giro —
pelas empresas do Pais, prevalccendo as transacdes entre firmas associadas.

As Resolugdes 63 e 64, de 1967, permitem, respeclivamente, aos bancos co-
merciais € de investimentos privados e ao BNDE a obtencio de empréstimos
em moeda estrangeira, por prazos minimos cstabelecidos peloe Banco Central,
a screm repassados (em cruzeires) a empresas industriais e comerciais no Pais,
para financiamento de capital fixe ou de giro, com predominio deste 1ltimo.

854 : Pesquisa e Planejamento Econdmico



de financiamento das empresas a médio e longo prazos que ope-
rasse em condigdes realmente competitivas com o mercado finan-
ceiro internacional, tanto em termos quantitatives, quanto de prazo
e custo dos recursos,

Por outro lado, devese ter em conta as modificacies operadas
no sistema financeiro internacional que, por volta de 1968/69, pas-
sou de uma sitnacio de escassez de divisas para uma conjuntura
de sobra de recursos financeiros nos principais centros financeiros
mundiais, em particular no mercado de euromoedas.

iy

Adicionalmente, por essa época, em mejo i consolidagio de uma
nova divisio internacional do trabalho, estreitou-se a integracio da
economia brasileira com o capitalismo industrial em expansio. Para
tanto, ter-se-ia nio somente a influéncia dos fatores referidos como
tambheém a redescoberta da potencialidade do desenvolvimento capi-
talista do Pais, sugerida pelos macicos investimentos de grupos mul-
tinacionais, responsdveis inclusive por grande parte do incremento
das exportagdes de manufaturados. Neste sentido, a posiciio rela-
tiva da economia brasileira no cendrio mundial estaria a oferecer
condi¢des ideais para a consolidagiio dos segmentos vinculados aos
centros do capitalismo industrial.

Obviamente, das ponderacBes atribufdas a cada um dos elemen-
mentos acima ird depender o carater das vinculagdes observadas e
da evolugio futura de relagdes fundamentais, como as que se es-
bogam entre capitais de empréstimos e de risco, entre estes capitais
e o mercado doméstico de bens de producio (inclusive a transfe-
réncia e criagio tecnolégicas), bem como o provivel cfeito de subs-
tituigio entre as Importagdes financiadas de bens de capital e o
desenvolvimento crediticio voltado para o setor interno produtor
de equipamentos.

Frisa-se, desde logo, o papel crucial desempenhado pela politica
econdmica, o que assegura importante raio de manobra s autori-
dades governamentais no tocante ao setor externo da economia. Vale
ainda destacar que, consegiicntemente, as questdes relacionadas com
a divida externa — e sua administracio financeira — sfio meras
resultantes de politica econdmica e nio elemento autbnomo no
PI'OCCSSO.
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A apresentacdo da evidéncia empirica sobre a destinacdo setorial
dos empréstimos em moeda estrangeira e financiamento de impor-
tacdes, englobando os montantes ingressados, os objetivos declara-
dos das operagBes e a caracterizacio dos tomadores e credores ex-
ternos, permitird esclarecer a influéncia das principais hipoteses e
de algumas das questdes antericrmente mencionadas.

:

Evidentemente, o conhecimenio destes ¢ de outros elementos é
necessario a avaliacio, tanto da contribui¢io desses recursos na for-
macio de capital e no custeio das atividades correntes, quando ao
preenchimento dos requisitos de longo prazo no tocante ao servigo da
divida externa, Também os efeitos derivados de sua articulagio com
o sistema monetdrio-financeiro nacional e a industria doméstica de
bens de produgio podem ser znalisados 4 luz desses elementos.
Além disso, torna-se possivel a abordagem de aspectos relacionados
com o papel do financiamento externo na estratégia da politica
ccondmica global e a atribuicio de funcdes alternativas a agentes
e instrumentos financeiros.

2 - Nova face da conta de capital do balanco
de pagamentos: predominio dos empréstimos
em moeda estrangeira

No periodo 1968/72, ao lado de um desempenho particularmente
[avordvel das exportagbes (16,297, ao ano), sob influénecia da conhe-
cida bateria de incentivos fiscais e crediticios (principalmente para
os produtos industrializados e semimanufaturados) e de uma con-
juntura, no mercado mundial, de pregos em rapida ascensdo para
os produtos primirios, o encaminhamente de capitais para o Pais
foi também afetado pela grande disponibilidade de recursos no
mercado financeiro internacional.

As importa¢bes apresentarar, ignalmente, continuo incremento
(17,99, a.a), refletindo nido s6 a retomada no ritmo de cresci-
mento econdmico, como também o liberalismo gue caracterizou a
politica de compras no exterior. No periodo, praticamente metade
da taxa de crescimento das importacdes ¢ explicada pelas aquisi-
¢oes de bens de capital, seguindo-se as importagdes de produtos inter-
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medidrios, com mais de wm ter¢o da explicagio. Assim, a elastici-
dade da importacio total com respeito ao crescimento do PIB, que
foi de 0,29 no periodo 1958/67, elevou-se para 2,42 em 1967/72. A
elasticidade das importagdes de bens de capital a variagbes na for-
macio bruta de capital fixo passou de 0,20 para 1,84 entre os dois
perfodos, refletindo a acelaraciio do ciclo de investimentos, princi-
palmente a partir de 1970/71, quando a economia, apods os anos de
retomada da expansio (1967/68), reria iniciado outra fase, a de
sustentacio do crescimento industrial. A aceleragio verilicada no
crescimento do setor manufaturciro refletiuse no forte incremento
da elasticidade da importagio de insumos e matérias-primas ao
crescimento industrial, passando de 0,69 em 1953/67, para 2,53 no
periodo 1967/72.2

Em boa medida tais resultados derivaram da politica de desen-
volvimento industrial orientada pelo MIC, cuja principal caracte-
ristica, até 1971, foi o barateamento do custo do capital importado
através da concessio de isengdes do imposto de importagio (e do
ICM e IPI} e do apeio financeiro prioritirio das agéncias oficiais
de crédito. Como cerca de metade das importacdes de mdquinas c
equipamentos realiza-se através de financiamentos vinculados 4s com-
pras desses bens, elevouse em muito a obtencio de créditos exter-
nos — junto a organismos financeiros internacionais e goverttamen.
tais e fornecedores privados — contribuindo, inclusive, para o au-
mento da divida externa no periodo.

Ressalte-se ainda que grande parte das pressdes por importagoes
financiadas originou-se do comportamento das empresas controladas
pelo setor publico no que tange a implementagio de seus projetos
de crescimento. A maioria destas empresas teve nos financiamentos
das importacdes dos bens de produgiio uma fonte complementar aos
recursos em moeda nacional para seus projetos de expansio. Assim,
conhecidos ou previstos os fundos em cruzeiros — utilizados sobre-
tudo nas obras de construcio, instalagic e montagem e nas aquisi-
coes internas de equipamentos — verificavar-se as disponibilidades
de creditos junto s agéncias internacionais para o financiamento

2 Ver Carlos Von Doellinger, Hugo Fariz e Lconardo Cavalcanti, A Politica
Brasileira de Comércio Exterior e seus Efeilos: 1967/73, Colccio Relatdrios

de Pesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1974), no 22,
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de uma parcela das importacbes de bens de capital, sendo as
importagdes remanascentes financiadas através de suppliers'credits.

Observa-se, portanto, que na medida em que ndo exista uma po-
litica uniforme orientando as compras de equipamentos, no Pafs e
no exterior (e a simultinea definicio da politica tecnolégica), tem-
se no financiamento das importa¢bes um clemento de forte influén-
cia no financiamento desses projetos, o que levou & maior partici-
pacio de bens de capital importados.

Em geral esse procedimento tem sido confundido com a melhor
alternativa, sob a otica da eficiéncia ¢ rentabilidade dos projetos,
embora, de fato, os cdlculos ji partissem de uma certa disponibili-
dade a priori de recursos financeiros, externos vis-&-vis em moeda
nacional.

Na conta de servicos do balango de pagamentos persistiu, no pe-
riodo em tela, o costumeiro saldo negativo, agora agravado 'pelo
aumento nas remessas liquidas para os pagamentos de juros (em
torno de US$ 470 milhées, em 1973), conseqiiéncia direta da ma-
cica absor¢io de recursos externos e da composicio dos capitais in-
gressados. A Tabela 1 permite a avaliacio deste tépico de forma
comhinada com os demais itens financeiros do balanco de paga-
mentos. ‘

Na conta de capital propriamente dita, o grande afluxo de recur-
sos externos, principalmente sob a forma de cmpréstimos em moe-
da — regulamentados pela Lei 4.131, Resolugio 63 e Instrugio
289 — reflete situacio inteiramente nova na articula¢io financei-
ra do Pafs com o exterior. Como sc pode observar, os ingressos bru-
tos de empréstimos e financiamentos, entre 1968 e 1972, excedendo
largamente as necessidades de financiamento do “hiato de recursos”
e do proprio servico da divida, forneceram os recursos a formagiio
* de crescentes reservas internacionais. Evidentemente, a contrapar-
tida dos ingressos liquidos de empréstimos e financiamentos (= in-
gressos brutos — amortizacdes) representa a elevagio do endivida-
Mento externo.

Evidenciando o contraste da magnitude dos influxos no giiin-
giiénio com os de fases pretéritas, observa-se que os ingressos bru-
tos médios nesse periodo foram quase 100 vezes superiores aos do
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TaBeLa 1
Balangu de Pagamentos — Resumo de Andlise, 196872 *

(US$ milhaes)

Especificagio 1968 1969 1970 1971 1972
1 -~ Hiato de Recursos...... — 258 — 4 — 179 — 853 — 911
— Balanca Comercial, . .. 26 318 232 — 363 — 237
- Txportagio (FOB). .. 1.881 2.311 2.739 2.882 3.087
- Importacio (FOB)... —1.855 —1.993 —2.507 —3.245 —4. 224
- Servigos-Nao-Fatores** — 284 — 322 — 411 — 490 — 674
2 - Servicos-Fatores**. . .. — 44 — 45 — 51 — 48 — 41
3 - Mov. Liq. de Invest. Di-
TLOS. o e e — 23 96 13 30 153
- Investimentos Brasilei-
TGS. . — 2 — 12— 14 — 1 — 29
- Inve\ 1mentos Estmn-
geiros. ... .. 63 189 146 169 336
- Lucros e Dlwdendm — 8 — 81 — 119 — 118 — 181
4 — Transferéneias Liqmdas 22 31 21 14 8
5 — Itens Fimmanceiros Diver-
BOS. et 120 — 102 184 110 373
~ Outros Capitais,...... 121 — @61 92 119 36
- Erros e Omissdes. .. .. — 1 — 41 92 — 9 337
6 — Saldo Liquido (Soma de
| — 183 — 24 — 12 — 727 — 418
7 - Mov. Lig. de Empr. e Fin.
84+ ... 215 573 557 1.257 2.857
8 - Empr. e Fin, — Ingressos 1.175 1.823 2.033 2.942 5.162
- Curto Prazo.. 603 821 611 883 805
- Médio e Longo PFEL&O“- 572 1.002 1.422 2.059 4.357
9 - Servigo da Divida.. — 960 —1.,250 —1.476 —1.685 —2.305
~ Amortizaghes de Empr.
eFin... .......... .. — 816 —1.068 —1.242 —1.883 —1.050
- Curfo Prazo........ — 336 — 582 — AY7T — H40 — 767
- Médioe Longo Prazos — 480 — 436 — 665 — 843 —1.183
—Jures Liquidos........ — 144 — 182 — 234 — 302 — 355
~ Reeceita............. 10 22 50 42 130
-~ DBespesa............ — 154 — 204 — 284 — 344 — 485
10 - Variagiic de Reservas Liq.
6+ 7 (Saldo do Bal. de
Pagamentos). ........ 32 549 545 530 2,439

FONTE: “Setor Externo ¢ Desenvolvimento da Fconomia Nacional” — Anexo
FEspecial IT (1973), Boletim do Banco Central do Brasil.

* 1968/71, dados definitivos; 1972, estimativa preliminar.

** Nio inclui os servicos relativos a pagamentos a fatores dc producio. Sua
composicio engloba: viagens internacionais, transportes, seguros, despesas gover-
namentais (nfo incluidos em outros itens) e diversos.

*** Inclui os servicos rclativos 4 pagamentos a fatores de producio, como:
administragio ¢ assisténcia téenica, corvetagens ¢ comissbes, marcas ¢ patentes,
vencimenios e saldrios pessoais, direitos antorais e aluguel de filmes cinemato-
grificos. Embora os servigos relativos ao capital (jures, lucros e dividendos) tam-
bém integrem a calegoria, nesta tabela foram apresentados separadamente,
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imediato pos-guerra (1947/52) e cerca de sete vezes os do pertodo
1961/67. Como mencionado, dentre os fatores explicativos dessa
enorme expansio, observou-se, de um lado, a inusitada oferta de
capitais no mercado financeiro internacional, levando os banqueiros
do exterior a ampliarem consideravelmente os créditos concedidos
20s paises em desenvolvimento, além de estenderem os prazos con-
tratuais e reduzirem o spread adicionado as taxas de juros cobradas.
A posicdo brasileira foi tamhém influenciada por fatores internos,
representados por estimulos 4 absor¢io de capitais financeiros, es-
tabilidade politica, rapido crescimento econdmico e, principalmen-
te, diferencas significativas entre os custos finais dos recursos de
origem interna e externa que, associadas ac sistema de cambio fle-
xivel, possibilitou aos tomadores nacionais aproveitarem-se das taxas
de juros mais reduzidas do exterior sem os riscos dc desvalorizagdes
repentinas e de grande magnitude.

Como se vera adiante, a absorc3o bruta de recursos externos, nos
montantes efetivamente observados (em torno de US$H 10 bilhées, no
biénin 1972/73), além de desempenhar funcic primordial no or-
camento de divisas do TPais, representou fonte de fundos comple-
mentar, em virtude do atavismo do sistema financeiro doméstico em
mobilizar o volume de crédito requerido, e aos prazos convenientes,
pelos setores produtivos em franca expansio.

Os investimentos diretos liquidos apresentaram também substan-
cial elevacdo entre 1968 e 1972, passando de US§ 61 milhdes para
US$ 3514 milhSes, com a média de USF 170 milhdes, superando
mesmo o valor médio do periodo I957/60 (US$ 117 milhdes),
¢poca em que o famoso Programa de Metas propicion macigas in-
versdes estrangeiras,

Dados provisérios dos investimentos diretos em 1973 (da ordem
de US$ 1 bilhdo) parecem confirmar a tendéncia espansionista veri-
ficada particularmente apds 1970. Tal performance, sugerindo o
estreitamento da integracio do Pafs com os centros do capitalismo
industrial, evidencia ainda a ocorréncia de importantes modifica-
¢oes na estrutura de propriedade de ativos na economia. Adicional-
mente, em vista da permanéncia no prazo minimo de 10 anos nos
registros de empréstimos no Banco Central, da eventual aplicacio
de retencdes compulsorias ou normas seletivas sobre novos inlluxos
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de capitais de empréstimo e da elevagio das taxas de juros no ex-
terior, ¢ provivel que parte dos investimentos efetuados em 1973
{e aumentos futuros em suas entradas) sofresse tais influéncias.
Sob esta Otica, a economia brasileira estaria a oferecer boas oportu-
nidades para inversbes dirctas, como participacio na ampliagio de
empresas €/ou na realizagio de novos empreendimentos, com taxas
de risco e possibilidades favordveis de retorno do capital aplicado,
nos mesmos 10 anos em que, alternativamente, poderiam ser feitas
aplicagbes em empréstimos. 3

De qualquer forma, verificase gque ainda por algum tempo a
ampliacio da oferta de divisas — necessaria ao financiamento do
“hiato de recursos” e ao atendimento do crescente servico da divida
— deverd repousar, principalmente, sobre o influxo liquide de em-
préstimos e financiamentos externos, embora ndo necessariamente nos
montantes dos tltimos anos. Entretanto, a mais longo prazo, a va-
ridvel estratégica para a sustentacio do crescimento é a reccita de
exporta¢io, uma vez que a capacidade de se promover o roll-over
da divida com novos empréstimos ¢ limitada no tempo.

Neste ponto, convém acrescentar algumas consideragdes sobre o
cardter da “limitacio” dos recursos externos (“hiato de recursos™)
na expansio da economia brasileira, aspecto bidsico das justifica-
tivas oficiais quanto 4 admissio dos elevados ingressos em moeda
estrangeira.

A apresentacio da totalidade dos influxos de capitais autébnomos
como “poupanca externa” e suas implicagbes quanto & manuten-
¢do do crescimento acelerado apdiam-se na defini¢io de poupanga
externa no ecsquema de contabilidade nacional, onde se tem sua
equivaléncia ao deficit em transagdes correntes ou, alternativamente,
no conceito de “hiato de recursos”. * Contudo, em amhbos os casos

% Destaque-se que, como indicado no Relatdrio do Banco Ceniral, de 1973,
p. 229, 9959 dos investimentos diretos registrados em 1973 corresponderam z
entradas ¢m mocda cstrangeira (¢ o residue em cquipamentos), contra 96%,.
em 1972, e 979% para a média do periodo 1967/71.

1 No trabalho do Banco Central, “Setor Externo e Desenvolvimento da
Feonomia Naconal” (ver Tabela 1), o “hiato de recursos’” engloha o Dhalango
comercial e os servigos-ndo-fatores: viagens intermacionais, transportes, seguros,
despesas governamentais e diversos.
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computam-se alguns dispéndios de divisas, como viagens, gastos das
representagdes diplomiticas (em despesas governamentais) e di-
versos, que dificilmente poderiam ser considerados poupanca exter-
na, no sentidoe de contribui¢io 4 formacio de capital. Uma defini-
¢io menos abrangente de hiato de recursos reais (balanco comer-
cial FOB, transportes, seguros e aquisi¢io de tecnologia) * aproxima-
se bem mais da efetiva participacio do financiamento externo na
ampliacio da capacidade produtiva. Verifica-se entio que os mon-
tantes englobados sob este Gltimo conceito, no biénio 1971/72, cor-
respondem praticamente 4 metade dos valores indicados como “hiato
de recursos” no documento do Banco Central.

Adicionalmente, a idéia de complementariedade dos recursos ex-
ternos 4 poupan¢a interna nem sempre corresponde i realidade.
Muitas vezes, o que se observa ¢ uma rclagio e substitutibilidade
entre esses elementos, No caso brasileiro, a cstratégia governamental
de combinar o ritmo de expansdo do consumo global (por suas im-
plicagdes no crescimento econdmico), quase que exclusivamente fi-
nanciado por aplicacdes voluntdrias internas, com recurso ao in-
gresso de empréstimos em moeda, vem implicando a consolidagio do
desvio crescente de fundos internos para financiamento do consumo.
Assim, em termos agregados, estaria verificando-se a substitui-
¢io de parte da poupanca interna potencial por influxos externos,
os quais estariam facilitando a elevacdo simultinea do consumo e
do investimento. %

Em contrapartida, ¢ provivel que tais aspectos estejam contri-
buindo parcialmente para a inibicdo do desenvolvimento do sis-
tema financeiro interno, frustrando aumentos de participagiio das

5 Como a indicada por Carlos Von Docllinger et alii, ofn. cit.

6 A colocacio desta ordem de problemas vem sendo feita por diversos
autores, inclusive por Ronald I. McKinnon (de certa forma como autocritica,
ji que cle foi um dos formuladores originais da teoria sobre os modelos de
“dois hiates™), no artigo “On Misunderstanding the Capital Constraint in
LDCs: The Conscquences for Trade Policy”, in Trade, Balance of Payments and
Growih — Papers in International Econemies in Honor of Charles P. Kind-
leberger, editado por Bhagwati, Jones e Mundell, Nerth-Holland, pp. 506-523.
Ver também Gustav Papanek, “The Effect of Aid and Other Resources Transfers
on Savings and Growth in Less Developed Countries”, in The Economic Jowrnal
(September 1972), pp. 934-9560.
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agéncias crediticias domésticas no financiamento da formacio de
capital e da producio corrente (capital de giro), com recursos mo-
bilizados internamente a mais longos prazos.

Desta forma, uma alternativa 2 captagio de empréstimos exter-
nos teria sido o estimulo ao aumento das operacdes de financia-
mento da produgio corrente a cargo das agéncias financeiras pri-
vadas, juntamente com a ampliacio das aplicacdes de médio e longo
prazos dos bancos publicos de fomento através da utilizacio de
fundos orcamentdrios ou obtidos junto ao publico (bancirio e nio-
bancirio) ou combinacdes destes, adequandose os instrumentos
de crédito as necessidades das empresas. Porém, deve-se ter pre-
sente que isto implicaria o provavel aumento da participacio do
setor publico na economia, considerada elevada mormente pelas
entidades da iniciativa privada, além de demandarem um periodo
de tempo mais longo para sua implementacio. Se considerarmos a
situagdo de extrema liquidez e conseqiente facilidade de obtengio
de empréstimos no mercado financeiro internacional, ao menos até
lins de 1973, compreende-se que a opcio mais ficil {oi a efetiva-
mente adotada.

3 — Processo de aceleracdo do erescimento
com endividamento externo

Em cuidadoso documento de 1970, o diretor da drea de cimbio do
Banco Central adiantava os principais aspectos que norteariam a
politica de «crescimento acelerado com endividamento externo
(growth-cum-debt), cuja tese central versava sobre a viabilidade do
financiamento do desenvolvimento brasileiro com a colabhoracio com-
plementar de empréstimos e financiamentos levantados no exte-
rior. 7

O estudo parte da hipdtesc que a promocio do crescimento “a
um nivel acelerado e auto-sustentdvel” implicaria a necessidade de
prover montantes adequados de capacidade para importar (e sal-
dar o servi¢o da divida), de forma a manter o equilfbrio relativo do
saldo final do balango de pagamentos, em virtude da ocorréncia

7 laule H. Pereira Lira, “Endividamento Externo — Problema ¢ Politica”,
in Seguranca e Desenvolvimento (ADESG, 1970), pp. 109-139.
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guase inevitavel de um “hiato de recursos”.® Destaca o autor gue
tais condicionantes levariam a estabelecer que, “em ultima andlise,
a divida que o Pals pode prudentemente assumir num determina-
do ano, para atender ao financiamento do hiato de recursos e do
servico do capital, hd de depender da expectativa quanto aos mon
tantes de endividamento que se espera possam ser obtidos nos anos
subseqlientes, de modo que o processo de gire da divida, nesses anos
futuros, possa transcorrer tranqiiilamente. Noutros termos, o mon-
tante de endividamento hoje’ depende do que se considere viavel
como endividamento para amanhd” (ep. cit.,, p. 115).

A adociio de tal modelo implica certo grau de vulnerabilidade da
economia ao processo de endividamento, que poderia ser avaliado
através de dois indicadores principais: o coeficiente de servigo da
divida/exportacdes e a estrutura de vencimento da divida.

Contudo, reafirma o autor (pdginas 119-120) que “mesmo per-
manecendo constante, em termos absolutos, o “hiato de recursos”,
seria exigida a expansio continua dos empréstimos externos em vista
dos requisitos quanto ac giro da divida ¢ o préprio “hiato de re-
cursos”. Desta forma, o nio agravamento do grau de vulnerabili-
dade da economia implicaria a0 menos a manutencio do coeficien-
te servico da divida/exportacbes, ou seja, que a taxa de crescimen-
to anual do valor das exportacdes fosse no minimo igual a taxa
anual de aumento do servige da divida”. “Verifica-se assim que o
incremento das exportagdes a taxas expressivas desempenha papel
fundamental na estratégia da politica econdmica para o desenvol-
vimento acelerado e sustentdvel”.

Deste modo ficaria evidenciada a relevincia da adogdo simul-
tanea de politicas de fomento das exportacdes (que, inclusive, re-
duziriam “o significado da incerteza quanto a disponibilidade de
futuros empréstimos™) ¢ de formagio de reservas internacionais de
montante “adequado”.?

§ O conceito de “hiato de recursos’” ¢ aquele mais abrangente, também
identificado como absor¢io de “poupanca externa”, sobre o qual fizemos algu-
mas consideragdes.

% Ver, também, Paulo H. Pereira Lira, “Endividamento Externo e Desenvol-
vimento’’, in Revista Econdmica do Jornal do Brasii {1972); e “Setor Extcerno
e Desenvolvimento da Economia Nacional” — Anexo Especial 11, Boletim do
Banco Central do Brasil {fcvereiro/1973).
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Tendo em vista os elementos acima indicados, o Banco Central
desenvolveu, a partir de 1969, um “programa de computador que
permite fazer a simulagio do comportamento da divida externa
do Pais, para as mais variadas hipdteses e pelo periodo de tempo
considerado relevante. Dispde-se, dessa forma, de um gquadre geral
de percursos alternativos para o endividamente externo do Pafs,
cada um deles correspondendo 4s hipdteses... quanto ao formato
do balango de pagamentos e sobre a disponihilidade de empréstimos
externos de diferentes naturezas, no futuro”. “Dentre os percursos
alternativos, cabe entio escolher um chamado percurso vidvel...,
cercado por certas limitacdes, que dizem respeito: a) & disponibili-
dade de fundos oriundes das agéncias financeiras governamentais e
internacionais; b) 4 estrutura das importacdes brasileiras; e c) aos
compromissos de endividamento jd existentes”.

“A apuragio do percurso vidvel serve, entre outras, a duas fina-
lidades bdsicas: a) constatagio da viabilidade a longo praze do
processo de aceleragio do crescimento com aumento da divida ex-
terna; € b) tomada racional de decisdes de efeito imediato, como
a imposi¢io de limites quantitativos & contratagio de certos tipos
de divida”. 10

De fato, desde 1969 (quanto aos empréstimos em moeda) e 1970
(financiamento de importacbes) vém-se implementando mecanis-
mos de controle dos ingressos de fundos do exterior visando a dis-
tribuir adequadamente o impacto das amortizacdes ¢ juros sobre o
balan¢o de pagamentos dos anos vindouros. A partir de 1971, as
autoridades governamentais tiveram ainda de considerar, priorita-
riamente, a compatibilizacio de tais medidas com a politica mone-
taria global, sobretude guanto ao aumento da oferta monetiria nos
niveis requeridos pelas metas de contencido dos precos. 1t

Convém destacar que embora desde 1964/65 as autoridades go-
vernamentais venham utilizando recursos externos visando a ate-
nuagio dos desequilibrios crénicos do balanco de pagamentos e ao

10 Ver Paulo H. Pereira Lira, op. cit.

11 Ver Jos¢ Eduardo Pereira, “Alteragbes Rccentes na Regulamentacio dos
Empréstimos cm Moeda Estrangeita e Financiamento de Tmportacdes”, in
Pesquisa ¢ Planejumenio Econdmico, vol. 3, n. 2 (junho de 1978), pp. 469-490;
e “Setor Externo e Desenvolvimento. .., of. cit.
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veforco da oferta de crédito interno, a énfase nas modalidades de
ingresso dos recursos foi distinta da adotada a partir de 1968/69. 12

Assim, com base nas disposices do Programa de Acdo Econdmica
do Governo 1964/66, depreende-se que as autoridades nio espera-
vam grande contribuicio dos empréstimos em moeda no reforco da
oferta de divisas, como viria a ocorrer efetivamente apos 1970 em
funcio de condig¢des favordveis no mercado financeiro internacio-
nal. O PAEG explicitava a dependéncia do crescimento econdmico
sobre a taxa de investimento que, por sua vez, tinha na capacidade
para importar um “elemento de importincia estratégica”, tanto pelo
fato de “cerca de 209, dos investimentos corresponderem a hens de
capital importados”, quanto pela dependéncia do funcionamento
corrente da economia sobre as importagdes de matérias-primas e pro-
dutos intermedidrios. Ora, como nio era “dado esperar que o influ-
xo de capitais estrangeiros (pudesse) crescer na medida exigida pe-
las importag¢des implicitas nas taxas programadas (de crescimento)”,
a melhoria da situagio do balango de pagamentos e, conseqiente-
mente, a elevagio da capacidade de Importar dependeriam “sobre-
tudo das exportacdes e, em menor escala, da entrada Hquida de
capitais” (p. 120).

Verifica-se, portanto que, i época do PAEG, énfase maior era atri-
buida 4 expansio da receita de exportacdes (“Exportar ¢ a solu-
¢a0"), aos ingressos de capitais vinculados a importagdes (créditos
concedidos por agéncias internacionais e governamentais ¢ fornece-
dores privados) e aos investimentos diretos (“de natureza iInstdvel
€ aleatéria”, p. 130) . Os dois nitimos deveriam desempenhar “uma
relevante funcio supletiva nos fluxos domésticos de investimento”,
inclusive quanto aos aspectos relacionados com a transferéncia de
tecnologia (p. 47) .

As medidas entdo efetivadas para “criar condicbes que (estimu-
lassem) a entrada de recursos externos, visando a acelerar a taxa
de crescimento do produto interno” (p. 142), consistiram, basica-

12 Todavia, em ambos 05 casos, permancceram os desequilibrios estruturais
das contas do setor externe (mormente na de servicos), apesar do novo for-
mato do movimento de capitals autébnomos que, & primeira vista, cstaria indi-
cando a definitiva supcracio dos problemas cronicos do balango de pagamentos.
Como sc viu, tal 36 ocorreria a mais longo prazo, com a continuidade de grandes
aumentos nas receitas de cxportacio.
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mente, em altera¢des na Lei 4.131/62, como a equiparacio do rein-
vestimento ao capital original e a retirada-de limita¢Bes as remessas,
por meio da Lei 4.390/64. Em janciro de 1965, seria baixada a
Instrugdo 289, assegurando disponibilidade de divisas na data do
retorno dos empréstimos ingressados para financiamento de capi-

tal de giro das empresas.

Porém, quando foi estabelecida a Instrugio 289, acreditava-se que
deveria persistir a situagio deficitiria do balango de pagamentos. Em
tais circunstincias, a contrapartida em cruzeiros dos recursos ex-
ternos nio representaria fator de expansio dos meios de pagamen-
tos, uma vez que corresponderia 4 uma parcela do deficit com o
exterior, Entretanto, a recessio econdmica, agravada pelo rigido pro-
grama de estabilizagio monetiria, juntamente com bom desempe-
nho das cxportagdes, conduziram a superavits finais do balango de
pagamentos em 1965/66, produrzindo efeitos opostos aos esperados,

Em depoimento no Congresso, registrado no “Relatdrio da CPI
destinada a apurar as transagdes efetuadas entrc empresas nacionais
e estrangeiras” (Suplemento ao n.° 203 do Didrio do Congresso Na-
cional, de 20/11/68, p. 9), Mério Henrique Simonsen afirmava que
“no momento em que passon a haver saldo (positivo) no balanco
de pagamentos, esses ddlares passaram a ser uma semi-emissio lo-
calizada para as empresas que haviam feito (operagbes com) a Ins
trugio 289”. Outro depoente, Romulo de Almeida, acrescentava que
“o governo se permitia o luxo de pagar juros ao estrangeiro para
simplesmente guardar moeda estrangeira que no ecra util, ..., en-
quanto podia estar emitindo cste dinheiro para reforcar as empresas
brasileiras” (sic, P 9 . O proprio Ministro Roberio Campos, em
seu depoimento, reconheeia parcialmente o resultante favorecimen-
to das filiais estrangeiras, que obtinham parte do capital de giro
no exterior no montante desejado e a juros inferiores aos que pa-
gavam as firmas nacionais, as quais enfrentavam ainda severas res
tricdes crediticias internas. Fsta situaciio desigual so viria a ser mo-
dificada com a Resolugio 63, em agosto de 1967.

No segundo periodo, apés 1968/69, as justificativas para a absor-
¢io de recursos externos foram praticamente as mesmas da fase do
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PAEG, conquanto a énfasc tivesse se transferido essencialmente para

os entio volumosos ingressos de empréstimos em moeda. A totali-
dade dos influxos de recursos externos é em geral apresentada como
poupanga externa, cuja utilizagio estaria permitinde reduzir os hia-
tos de recursos reais € em moeda estrangeira, além de elevar a taxa
de investimento acima da que seria vidvel com a utilizagio exclusiva
da poupanca interna. Conseqiientemente, a aceleracgio do ritmo de
crescimento do PIB seria parcialmente devida & utilizagio comple-
mentar desta poupanga externa. '

Quanto a4 manutengio do elevado nivel de reservas intcrnacio-
nais (da ordem de US$ 6,4 bilhdes, em fins de 1973), originada
principalmente dos créditos em moeda, a justificativa dos policy-
makers seria a de que constituem elemento de flexibilidade na po-
litica de comércio exterior e de garantia da liquidez internacional
do Pafs. Como tais ingressos em moeda cstrangeira excederam em
muito as necessidades de financiamento do balanco de pagamentos,
ampliando, portanto, a pusicdo liquida de reservas, formou-se um
circulo vicioso, pelo qual o endividamento ampliava as reservas,
que permitiam a continuidade da expansio da divida.

Deve-se observar que talvez fosse desnecessiria a manutencgio de
reservas em niveis tio elevados (ji que sua formagio tem custos
financeiros e sociais), em face da situacio de liquidez no mercado
financeiro internacional no perfodo, quando paises sem nenhuma
tradicio e poucas garantias obtiveram somas proporcionalmente and-
logas 4s obtidas pelas empresas ¢ outras entidades brasileiras. ™ Po-
der-se-ia, entdo, tracar uma analogia entre a situacio nacional e
aguela de alguém que conservasse saldos médios ndo requeridos, para
obter empréstimos que nio seriam  totalmente utilizados, manten-
do-se parte em deposito, enquanto novos empréstimos eram con-
tratacdos, repetindo-se o comportamento anterior.

Retomandose a questio dos indicadores do grau de vulnerabili-
dade da economia em crescimento acelerado com divida externa,

13 Sob este aspecto, considere-se os esclarecimentos & p. 153 do presente artigo.
14 Ver John Wells, “Eurodélares, Divida Externa e o Milagre Brasileiro”’,

Estudos CEBRAP, n® 6 (1973), pp. 14-17.
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verifica-se que, no que diz respeito # administracio financeira do
endividamento, alguns propositos ji foram atingidos, embora me-
lhorias mais significativas quanto a desconcentraciio dos pagamen-
tos s6 devamn ocorrer nos proximos anos. Mesmo no periodo 1969/
72 ohservou-se declinio de 26,29, para 20,59, nas amortizagdes do
principal da divida externa, no primeiro ano subseqilente, refle-
tindo a reducio das amortizacdes dos empréstimos em moeda no
primeiro ano, que passou de 54,79, em 1970, para 28,69, em
1975.

Contudo, numa perspectiva de médio prazo, observou-se um agra-
vamento das amortizagdes previstas dos empréstimos em moeda nos
6 anos seguintes, que correspondiam a 77,49, da posigio em 1969,
elevando-se para 86,7%,, com respeito ao saldo em 1972, Tal fato
derivou-se tanto da contratacio de novos créditos quanto da exten-
sao do prazo médio dos empréstimos, com as amortizacbes de curto
prazo centradas agora, nos segundo e terceiro anos subseqlientes,
particularmente no que tange s operacdes da Resolugio 63.1%

Quanto ao coeficiente de servigo da divida/exporta¢des, que apre-
sentou a média de 519}, no periodo 1967/73, verificou-se seu incre-
mento de 38%, em 1967, para 479, em 1973, em fungio da taxa
geométrica de aumento anual do servigo da divida (259} ter exce-
dido a das exportacBes (219} . Assim, a julgar por este indicador,
teria ocorrido no periodo pequena elevagio do grau de vulnerabili- .
dade da economia, comprometendo ligeiramente a continuidade da
manutencio do crescimento acelerado com a utilizagio intensiva de
recursos externos (ver Tabela 3).

15 Ver, a propdsite, a Tabela 2. Note-se ainda que as modificagdes no es-
quema de repagamento das contratacbes, sob amparo da Lei 4.131, referem-se
tarzto 4 diminuicio dos prazos totais, quanto & determinagio precisa dos ven-
cimentos, por forca do Comunicado FIRCE n 18, de agosto de 1970.

16 Convém destacar quec, cm 1973, o servico da divida beneficiou-se parti-
cularmente das rendas de juros derivadas de aplica'qﬁes no cxterior de parte
das elevadas reservas internacionais do Pais ¢ de financiamentos a importadores
latino-americanos, como indicade no Relaldrio do Banco Geniral de 1973,
. 226.
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TaBeLA $

Divida Externa, Reservas Internacionais, Servigco da Divida
e Exporiacdes, 196773

(US$ milhdes)

Tepecificacio 1967 1968 1965 1970 1971 1972 1973
1 — Divida Externa,. ... 3.281 3.780 4.403 5.205 6.622 0.521 12.882
1.1 — Empréstimos
em Mocda. .. 471 1.083 1.605 2,285 3.193 5.528 7.858
1.2 — Cuiros..... .. 2.610 2,607 2.798 3.010 3.429 3,903 5.024
2 — Reservas Internacio-
nais............o ... 204 257 656 1.187 1.723 4.183 6.417
2.1 — Divisas...... 137 199 598 962 1.450 3.836 6.031
2,2 — Outros....... 67 58 58 225 273 347 386
3 — Bervigo da Divida... —528 —960 -—1.250 —1.476 -—1.685 —2.305 —2.917
3.1 — Amortizacdes
de Tmprésti-
mos Finaneia-
mentos. . . ... —444 —RB16 -—1.068 —1.242 —1.383 —1.950 —2.446
3.2 — Juros Liqui-
dos.......... —184 —144 —182 —-234 —302 —355 —471
— Receita. . . 18 10 22 - 50 42 130 400
— Despesa., . —202 —154 —204 —284 —344 —485 ~—871
4 — Bxportag@es (FOB).. 1.654 1.881  2.311  2.739 2.882 3.087 6.108
5 — Servigo da Divida/Ex-
portaches. .......... 0,38 0,51 0,54 3,54 0,58 0,58 0,47

FONTE: Bancoe Central do Brasil: “Sctor Externo e Desenvolvimento da
Economia Nacional”, Relatdrios de 1972 e 1973 e Boletim de fevereiro de
1974,

* Divida Externa: posicio em 30-12-73, Reservas Internacionais: posi¢io em
30-12-73; Scrvigo da Divida: estimativa a partir dos resultados preliminarcs, em
1973, dos juros liquidos ¢ amortizacdes de capitais de médio ¢ longo prazos
(US§ 1.679 milhdes), mantendo-se a mesma amortizacio de capitais de curto
prazo de 1972 (US$ 767 milhes).
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4 — Condicdes de longo prazo necessarias
ao atendimento do servico da divida

Como se pode observar, a propria ado¢io de uma politica de cres-
mento acelerado com endividamento externo traz implicita a acei-
tacio de um constraint de recursos externos, em sentido andlogo a
hipotese da predominincia ex ante de um foreign-exchange gap, sc-

gundo a conceituaciio tradicional dos modelos de dois hiatos. 17

E provavel que isto decorra de extrapolacdes de situagdes concre-
tas de obstdculos no setor externo ao crescimento da economia, sur-
gidos em ¢pocas passadas. Entretanto, deve-se ter em conta que mui-
tos destes problemas decorreram do relativo descaso das politicas
econdmicas da época, particularmente a cambial, no que tange ao
maior estimulo & expansio das exportacdes e desincentivos a um
fluxo razodvel de capitais externos, o que nic mais s verifica. Efei-
tos semelhantes podem ainda ser imputados ao liberalismo caracte-
ristico da politica de importagdes.

De qualquer forma, a utilizacio intensiva de recursos externos
(combinada com fontes internas de financiamento) corresponde a
uma etapa transitéria (em periodo limitado de tempe), durante

17 A apresentacio do crescimento brasileiro do pos-guerra até meados da
década de 60, nos termos formais dos modelos de “dois hiatos”, enfatizando a
dominincia ex anle do foreign-exchange gap, pode ser encontrada no trabalhe
de John T. Donnelly, mencionado adiante, em que o autor se vale, cntre outros
estudos, das teorizacbes pionciras de Ronald T. McKinnon. “Foreign Exchange
Constraints in Economic Development and Efficient Aid Allocation’, in The
Economic Journal, vol. LXXIV, n.” 204 {June 1964), pp. 388-409; e Hollis B.
Chenery and: Alan M. Sthout, “Foreign Assistance and Economic Devclopment’.
in The American Economic Review, vol. LVI, n.° 4 (September 1966), pp. 679
733.

Além dos estudos nessa linha, realizados pelo I'rof. Isaac Kertenctzky, na
Fundagio Getulio Vargas, outras andlises sobre a cconomia brasileira, utilizando
as conccituaches dos modclos de dois gaps, constam do (rabalho de Albert
Fishlow, Gap Analysis and the Macre-Model of the Plano Trienal (IPEA,
June 1968), mimeo, parcialmente incorporado no Programa Estralégico de De-
senvolvimento 1968-1970, MINIPLAN, vol, I (junho de 1968), pp. VII-20 ¢
segs,
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a qual a economia deve atender a um conjunto de condigbes ne-
cessdrias, compativeis com posterior reducio gradual do hiato de
recursos externos € do pagamento do servico da divida acumulado,
além de. possibilitar a manutencio do crescimento auto-sustentdvel
a longo prazo,

Em conseqiiéncia, deve-se aruar no sentido da obtencio de con-
tinua melhoria do quociente exportagio/importacio, que repousy,

quase exclusivamente, na expansio das exportagoes. 1#

Desta forma, as referidas condigdes de longo prazo estariam rela-
cionadas com os seguintes elementos: a) utilizagio e alocacio dos
recursos captados no exterior em dire¢io ao desenvolvimento da
transformacio da estrutura produtiva e das contas do setor exter-
no, visando ac estreitamento do hiato de recursos externos e ao
pagamento da divida; b) manutencio da taxa de crescimento das
exportagdes acima da taxa de crescimento do PIB e do préprio au-
mento das importagdes; e ¢) expansio daquelas exportagdes que ve-
nham a propiciar receitas em moedas de livre conversibilidade (dire-
tamente ou através de compensacdes internacionais), dado que a
quase totalidade dos encargos da divida (e importacdes) tem curso
nessas moedas.

Por outre lado, uma estimativa do periodo de tempo disponivel
para que a economia desenvolvesse sua capacidade de atendimento
dos requisitos de longo prazo de tal processo dependeria, em gran-
de medida, do nivel e das condicoes efetivas do endividamento quan-
to aos prazos € custos. E isto porque, quanto mais duras tais condi-
gdes (particularmente quando implicam a concentracio dos encar-
gos) , tanto mais rapidamente o Pais atingird o momento em que

18 Mesmo ocorrendo, em futuro préxime, intensa substituicio de importa-
¢ées de hens de capital {e alguns produtos intermedidrios metilicos), sua
produgio interna demandard certa gama de importacdes adicionais, inclusive
de”bens de capital, eventualmente em maiores proporgdes, dada a relagio capi-
tal-produto do setor bem mais elevada que nos restantes segmentos da indis-
tria de transformacio. Se considerarmos, ademais, a natureza de alguns bens
intermediarios, particularmente 6leo cru, verifica-se a importincia dos obstd-
culos a uma redugio significativa das importacdcs.
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0s ingressos liquidos se¢ anulam em virtude do servigo da divida ex-
ceder os ingressos brutos de capitais. '

Em esséncia, essas mesmas preocupagdes foram abordadas no ja
referido trabatho “Endividamento Externo — Problema e Politica”,
quando da andlise da viabilidade a longo prazo do processo de cres-
cimento com endividamento externo. Segundo o autor, deve-se ter
em conta “a perspectiva de que, iniciado o processo, o pafs possa
oportunamente sair dele” (p. 132) .

Para tanto, torna-se necessdrio o exame simultineo de pelo menos
trés principais indicadores: a taxa de crescimento anual da divida,
o confronto entre custo médio do endividamento e produtividade
do capital estrangeiro aplicado na economia ¢ o quociente juros/
exportagoes.

Evidencia-se, portanto, a importincia do conhecimento da aloca-
¢io e utilizacio dos recursos externos ahsorvidos de forma a se
avaliar sua contribuicio i transformacio da estrutura econdmica,
em particular do setor exportador. Mais ainda, de posse destes re-
sultados, pode-se orientar melhor o3 critérios de Investimento a se-
rem utilizados na avaliaciio de aplicacdes passadas e na eventual ado-
cdo de critérios de andlise e seletividade para futuros ingressos.

Atualmente, com hase na experiéncia de viarios paises, acredi-
ta-se que boa parte do capital externo deva ser alocado em em-
preendimentos que dém uma contribuigio lquida direta ao export-
drive e, portanto, & capacidade futura de pagamento do servigo da
divida.

19 Ilustrando esse fato, John Dennclly, “External Debt and Long-Term
Servicing Capacity”, in Contemporary Braul: Issues in Economics and Political
Development, editado por Rosenbaum e Tyler Praeger, 1972), p. 110 cira o
seguinte exemplo, cxtraido de USAID, 4 Study on Lean, Debt Burden and
Development (1965), pp. 19-22: para um financiamento externo com 13 anos de
prazo, inclusive trés de caréncia, com juros anuais de 5.5%. ao término do quinto
ano, o pagamento do servigp da divida represcnta metade do ingresso liquido;
ao fim do oitavo ano, os pagamentos acumulados do servigo da divida igualam
o montante do financiamento e, portanto, nos anos posteriores verificase uma
saida Hquida de recursos. Note-se ainda que as condigdes do exemplo sdo ex-
tremamente favoriveis.
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5 — Consideragdes sobre a articulagio dos capitais
externos com a economia nacional

A seguir apresenta-se breve andlise da destinacio dos créditos ex-
ternos tomados por empresas e demais organismos sediados no Pais,
para uma aproximacio empirica das questdes abordadas. Em vista
de suas distintas repercussdes, deve-se enfocar separadamente a con-
tribui¢io dos empréstimos em moeda cstrangeira da prestada pelos
financiamentos de importaces.

A partir dos levantamentos realizados junto ao Banco Central
(FIRCE), de cerca de 28.500 certificados de registro de emprésti-
mos e financiamentos, no periodo 1966/71, verificouse que o to-
tal dos créditos externos brutos absorvidos pela economia nacional
atingin o montante de USH 13,900 milhées, 20 dos quais US$ 6,668
milhdes sob a forma de financiamentos para importacdes e
US§ 7,232 milhdes de empréstimos em moeda estrangeira, 21

A maior parte das importa¢des financiadas destinou-se aos seto-
res de infra-estrutura e construcio civil (38,69,) e administracio
piblica (24.3%) . Estas ultimas, em grande medida, referiram-se
também a aplicagbes em projetos de infra-estrutura, basicamente
nas dreas de energia elétrica, transportes e comunicacdes. A indus-
tria de transformacio absorveu 27,39, dos financiamentos de im-
portagdes no periodo, 22

20 Deve-sc csclarecer que os montantes brutos registrados pela FIRCE, de-
duzidos os eventuais cancelamentos, nem sempre correspondem aos indicados
nas rubricas homénimas da estatistica de balango de pagamentos. Essas dife-
rengas anuais, que tendem a se compensar quando sio tomados perlodos mais
longos, sio explicadas, principalmente, por defasagens de registro e lacunas na
apuracio do balango de pagamentos, por conta dos itens “outros capitajs” e
“erros ¢ omissdes’ .

21 Ressalte-se que desses ingressos brutos em todo o perfodo, respectiva-
mente 44,8, 40,4 e 48,9%, correspondem ao bidnic 1970/71. Se tivesse sido pos-
sivel incluir também os regisiros no ano de 1972, verificar-se-la concentraciio
ainda maior dos ingressos.

22 Destaque-se que, em amosttagem efetuada somente para a industria de
transformaciio, nos anos de 1966, 1968 e 1971, do total dos financiamentos, 907,
correspondiam a importagbes de bens de capital, como era de esperar. Neste
sentido, talvez se possa admitir que os financiamentos de importacdes repre-
sentem parcela dos influxos externos que, juntamente com 08 investimentos di-
retos, constituam-sc cm contribuicdes de poupanca externa, servindo cfctivamente
ao aumento da formagio bruta de capital fixo da economia.
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Portanto, a maioria das atividades — em drcas de acenituado con-
trole governamental sobre os empreendimentos -- beneficiadas por
tais financiamentos sio geradoras de non-fradable goods e, conse-
qiientemente, nio contribuem diretamente para a ampliacio das dis-
ponibilidades de divisas, na forma em que o problema foi aqui co-
locado. Contudo, as economias externas que propiciam poderiam
estar clevando a produtividade média da economia, favorecendo,
inclusive, a consolidacio do export-drive a médio e longo prazos.

No que tange aos empréstimos em moeda estrangeira, observou-se
clara predomindncia dos absorvidos pela industria de transformacio
(42,39, dos ingressos brutos no periodo), seguindo-se os dos inter-
medidrios financeiros privados (349,) . Por outro lado, presume-se
que a maior parcela das entradas de capitais sob amparo da Reso-
lucdo 63 (289, do total dos empréstimos, equivalente a ........
US$ 2.044 milhdes) — em que os devedores frente ao exterior sio
necessariamente bancos privados ou publicos — teria sido repas-
sada para empresas industriais, Caracterizou-se, portanto, situagio
inversa & dos financiamentos, na medida em gue a maioria dos to-
madores de empréstimos em moeda constitufa-se de empresas pri-
vadas.

Convém ressaltar que, na industria de transformaciio, somente
para os ingressos amparados pela Lei 4.131 e Instrucio 289, cerca
de 809, (em valor) das empresas devedoras de empréstimos em
moeda eram de propriedade estrangeira.

Assim, no perfodo 1966/71, a industria de transformacio, cujos
créditos recebidos do exterior ascenderam a USH 4.884 milhdes, teve
nos empréstimos em moeda a principal fonte de recursos externos
(62,7%,) , destacando-se aqueles ingressados pela Lei 4.131 (34%, do
total dos créditos industriais) . Obviamente, os financiamentos de
importacSes constituiram-se na origem complementar (37,39,) de
seus fundos externos.

Adicionalmente, em média, nos trés anos amostrados, 679, dos
influxos externos as empresas do setor manufatureiro tinham por
objetivo o suprimento de capital de giro. Se computados somente
os empréstimos em moeda realizados nos moldes da Lei 4.131 e da
Instrugio 289, os créditos para capital de giro atingiriam, em me-
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dia, a2 nfo desprezivel proporcio de 98%,. #% Evidentemente, os res
tantes 29, destinar-seiam (segundo os objetivos declarados pelas
préprias empresas) ao financiamento do capital fixo industrial, en-
globando os gastos com equipamentos, construgio, instalagio ¢ mon-
tagem,

Observa-se, entio, que no periodo analisado a participagio direta
dos empréstimos em moeda estrangeira teria favorecido muito pou-
co a transformacio estrutural da economia quanto 4 contribuicio
a um export surplus importante a longo prazo.

Porém, ¢ inegivel o papel desempenhado pelos volumosos atlu-
xos de moeda estrangeira no ultimo qiiinqgiiénio, “lubrificando™ a
oferta de recursos para o financiamento da produgio corrente in-
dustrial e comercial (inclusive, eventualmente, da parcela destinada
4 exportacio), nesta etapa de crescimento acelerado. Hd que se
considerar, ademais, os provaveis efeitos indiretos da utilizagio in-
tensiva de recursos do exterior, no sentido da liberacio de fundos
domésticos para aplicagdes no financiamento do consumo, da for-
macio de capital e mesmo das exportagdes.

Por outro lado, a utilizagio intensiva de capitais exiernos pde a
descoberto a insuficiéncia (em termos de prazos ¢ de volume de
recursos) do sistema financeiro doméstico, especialmente cm condi-
cbes de expansdo acelerada do consumo e investimento.

Idénticas consideracdes podem ser estendidas &s fontes internas
de financiamento da expansio do capital fixo, em vista do efeito
de substitui¢io verificado com respeito aos financiamentos das im-
portagdes de bens'de capital. "Tais aspectos, que escapam ao objetivo
do presente artigo, deveriam ser estudados em conjunto com os re-
lacionados 4 necessidade evidente de se estimular o desenvelvimento
do setor doméstico produtor de bens de capital, que se defronta, no
presente, com amplas margens para substituicio de importagbes. Para
tanto seria preciso a efetivacio de profundas modificagdes na poli-
tica industrial, sobretudo quanto aos critérios de avaliacio de pro-

23 Embora nio se disponha de informacdes precisas sobre a utilizagio dos
recirsos ingressados via Resolugio 63, sabe-se que a maioria deles tamhém cor-
responde a aplicagdes no financiamento do capital de giro das empresas, prin.
cipalmente do setor industrial.
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jetos de implantagio e ampliagio da capacidade instalada a cargo
do MIG, BNDE e outras agéncias pablicas.

Devese ainda considerar que o relativo atavismo do mercado fi-
nanceiro interno em mobilizar os fundos disponiveis na economia
propiciou a intervengio improvisada das Autoridades Monetdrias,
basicamente através das operacdes de open-market, wazendo inclu-
sive efeitos adversos sobre a estrutura de taxas de juros.

De fato, principalmente a partir de 1970, com o rdpido aumento
das reservas internacionais, a propria execucio da politica monets-
ria tornou-se problemdtica, sobretudo quanto aos niveis previstos
de conten¢do inflacionaria, Com vistas a controlar a expansio da
oferta monetdria, as autoridades governamentais lancaram mio de
crescentes emissOes liquidas de Letras do Tesouro, reduzindo par-
cialmente o excesso de liquidez derivado em grande medida da ele-
vagdo das reservas internacionais. Neste sentido, lastreada pela cap-
tacio de empréstimos externos, 0 que vem ocorrendo na realidade
¢ uma operagio de transferéncia interna de fundos entre os toma-
dores nacionais de Letras do Tesouro e os devedores de emprésti-
mos externos, intermediada pelas Autoridades Monetdrias.

Este mecanismo, embora represente, dadas as circunstincias, ganho
de flexibilidade na mobilizacio doméstica de recursos, poderia vir
a ser substituido por operacdes genuinamente internas (sem a con-
trapartida de tdo clevado endividamento externo), no Ambito de
um sistema de intermediagio financeira basicamente reformado
quanto as fungées de transformacio de créditos continuos de curto
prazo em débitos de mais longos prazos,

Considere-se ainda a aparente incongruéncia da admissio de in-
gressos de recursos externos tio elevados quando se sabia quc, por
extensos perfodos, parte do numerdrio dos fundos oficiais de pou-
panca compulsoria encontrava-se aplicada em titulos publicos (prin-
cipalmente ORTN), em virtude de excessos de recursos sobre as
aplicagdes a que se destinavam. Estas operagdes, porém, poderiam
representar ganho relativo de flexibilidade na transferéncia de fun-
dos oficiais.

Adicionalmente, como ja referido, o relativo grau de facilidade
guenos anos recentes envolveu a captagio de financiamentos exter-
nos, em conjunto com a sistemdtica de programacio financeira dos
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projetos de expansio das empresas do setor publico, estaria condu-
zindo 4 superutilizagio de créditos externos (quase sempre ligados
a importagdes de bens de capital), mesmo quando existissem, em
certas dreas, recursos correntes disponiveis. Aqui também, ao invés
de esses recursos serem mobilizados para aplicagdes que atendessem
dirctamente aos objetivos econdmicos de importincia estratégica,
por vezes estariam sendo drenados para aplicagdes financeiras (em
titulos de divida pablica e privada) ou para empreendimentos de
mcenor repercussio social, que inclusive poderiam ser financiados
com capitais privados,

Os aspectos desfavordveis relacionados com estas questdes pode-
riam ser atenuados através da constitui¢io de um fundo de apro-
priacio das receitas disponfveis das varias empresas publicas, su-
plementado por outras fontes de recursos {orcamentdrios, domésti-
cos e externos), a ser distribuido segundo os diversos programas
setoriais, Evidentemente, seria necessiria a formulacio de uma po-
fitica mmiforme de aquisicio de bens de capital, associada ao forta-
lecimento do setor doméstico produtor desses bens e do respectivo
suporte crediticio junto ao sistema financciro nacional.

Por outro lado, em vista das consideragdes sobre a contribuicio
direta dos empréstimos em moeda, especificamente quanto ao aten-
dimento das condigdes de longo prazo para saldar o servico da di-
vida, na continuidade da admiss3o de tais ingressos deverseda me-
lhor considerar a adogic de normas seletivas, A seletividade dar-
se-ia pela vinculagdo do uso desses recursos a empreendimentos que
propiciassem geragio liquida de divisas. Restringir-se-iam assim as
aplicagdes no financiamento de capital de giro, que seria entio mo-
bilizado internamente em um mercade financeiro reformulado,

Na medida em que os elementos anteriores tenham contribuido
para uma breve recolocagio do problema da “limitagio” de recur-
0§ externos, restaria acrescentar, no que tange i estratégia de longo
prazo para o setor externo, o que se esperaria da varidvel funda-
mental nesse processo: o ritmo de crescimento das exportacdes.

Como fot indicado, o afluxo de capitais de empréstimos, no perio-
do analisado, ndo teria contribuido de mancira direte pura a trans-
formagdo estrutural da economia no sentido da intensificagio das
exportagbes. Em decorréncia, maiores deverio ser as pressdes pela
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consolidagio do expori-drive dos anos recentes. Assim, supondo-se
irrevogavel a filosofia dos estimulos as exportacdes, a diretriz para
a politica de exportagio — reforcada em sua necessidade em vista da
adocio do growth-cum-debt — deve conduzir a “continua diversi-
ficagio e recomposicio da panta de exportagdes, com vistas a pro-
dutos e regides de demanda mais dinamica, c¥iando-se as vantagens
comparativas do pafs, precisamente nesses segmentos do mercado”. 2¢

Ressalte-se ainda que as consideracdes aqui apresentadas ém seu
alcance ampliado considerando-se tanto as previsdes do servigo da
divida nos proximos anos, quanto a possibilidade de, por forca
das tendéncias dos pre¢os no mercado internacional e do ressurgi-
mento de politicas protecionistas, se efetivarem  progndsticos de
deficits na conta comercial do balanco de pagamentos, em virtude
de elevaciio mais que proporcional do dispéndio em importacoes que
as receitas de exportagio. 2

Finalmente, o que se pode de fato questionar, nessas circunstin-
cias, referese aos eventuais custos que seviio imposios a sociedade
brasileira pela necessidade de “geracio” crescente e acelerada de di-
visas através de exportagdes. Se essas exportagdes adicionais impor-
tarem em custos crescentes, seja através de subsidios seja de desva-
Jorizacdes cambiais, ocorreriam novamente distor¢des em muito se-
melhantes 4s verificadas no periodo de “substituicio de importa-
¢hes”, Lo criticadas nos ultimos anos.

21 Ver Carlos Von Deellinger e/ elii, op. cit., p. 171

23 No entanto, convém lembrar que, pelas 1azies jA expostas, o Pais dispde
de elevado nivel dc reservas internacionais (da ordem de 6,4 bilhdes dc ddlares,
em fins de 1973), que permitem fazer frente a eventuais ajustamentos no balanco
de pagamentos, a0 menes a curto e médio prazos.
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