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DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

Maria Auxiliadora de Carvalho
Cesar Roberto Léste da Silva

} - INTRODUGRG

“E triste, Sr. Presidente, reconhecer que entre nds hi homens pii-
blicos que pensam ainda que o governo tenha outra fonte de recursos a nao
ser a do imposto, ignorando que um empréstimo & simplesmente um adiantamento
de impostos que tem que ser cobrado para pagamento de seus juros e de sua a-

mortizagdo." - Joaquim Murtinho, 1901.
"0 Brasil nunca pagou seus empréstimos com seus proprios recursos.
Fez sempre novos empréstimos para manter os antigos “ - Osvaldo Aranha, 1931.

"A divida n3o se paga, a divida se rola" - Delfim Neto, 1987,

Com estas citagdes de auteridades brasileiras DORNBUSCH (4) da ini
cio a consideragbes sobre a divida externa brasileira afirmando que a estra-
tégia adotada de “dar um Jjeito" esta se tornando cada ver mais duvidosa 3 me
dida que as attas taxas de juros mundiais forgam volumosas transferencias
dos devedores para os credores, 3 custa de profunda recessao nos paVses em
ajustamento. Muita polémica tem surgido relacionada ao endividamento exter
no dos paises subdesenvolvidos, buscando determinar as razdes que Tevaram a
1550, se politicas alternativas teriam sido mais bem sucedidas e finalmente,
a grande questdo em debate diz respeito s formas de solucionar acrise atual.
No contexto dessa discussdo o Brasil tem lugar de destaque dado o elevado
montante de sua divida.

Teoricamente & considerado naturatl que os recursos fluam dos pai-
ses ricos para os paises pobres. A razdo mais geral para isto @ que, se . 0s
paises menas desenvelvidos sdo dinamicos e estdo tentande recuperar o atraso,
a taxa de lucro tende a ser maior do que nos pajses desenvoiv1dos Assim,
tanto os capitalistas locais como as empresas multinacionais instaladas nos
paTses pobres tém interesse em tomar emprestado internacionalmente o mais
possivel, dados os altos Jucros previstos, e 0s bancos internacionais estio
interessados em realizar os empr@stimos, dados os altos juros recebidos,

Para o caso das economias que apresentam modelo de desenvolvimento
industrializado, caracteristica do Brasil desde os anos cinquenta, a tenden
¢ia ac endividamento & ainda mais acentuada porque, embora os bens de consumg
durdveis sejam produzides localmente, possuem alto coeficiente de importacao.
Assim, a ecanomia brasileira nac sb apresentou d&ficits em sua balanga de
transacoes correntes, o que seria normal dada a necessidade de pagar  juros
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sobre a divida externa, remessas de lucros sobre investimentos das multing‘
cionais, fretes, etc. mas teve por diversos anos, deficits em sua balanga co
mercial, o que & inconcebivel para um pais subdesenvolvido.

Em situacao normal, o5 movimentos de capitais entre paises deve
riam contribuir para a redugdo das desigualdades econdmicas mundiais, pelo
afluxo de recursos dos paTses ricos para os mais pobres. Atualmente assiste
se a uma ocorréncia inversa. 0 nivel de endividamento € tac elevado que nume
rosos paises nao podem pagar o principal. Pedem reescalonamento e pagam  os
juros. O servigo da divida & t3o grande que, apesar dos reescalonamento, as
siste-se, recentemente, a uma mudanga na orientacdo dos fluxos 17quidos de
capitais. As transferéncias 1iquidas fazem-se da periferia para o centro e,
quanto mais o5 paises subdesenvolvidos pagam, mais continuam a dever.

Este trabalho tem por objetivo tecer consideragues, em uma perspec
tiva historica, sobre a evolucdo do processo de endividamento brasileiro ne
periodo posterior 3 II Guerra, passando primeiramente pela questdp  teorica
referente as formas de quantificar e avaliar a divida externa, para entao
enfocar a problemdtica em termos das causas do endividamento ao longo do tem
po, seus impactos sobre ¢ desempenho da economia e,finalmente, com base nos
estudos recentes sobre o assunto, considerar as possibilidades de SUperacan

da crise.

2 - DOIS ENFOQUES DE AVALIAGAD DO ENDIVIDAMENTD EXTERNG

0 balango de pagamentos & definido por SIMONSEN {9} como "registro
sistematico das transacdes entre os residentes e 05 ndo residentes de um
pais durante determinado periodo de tempo". O comércio entre dois paises da
prigem a lancamentos reciprocos nos respectivos balangos de pagamento. 0 que
& debito para um sera credito para o outro; por consequencia, a soma algebri
ca dos saldos dos balancos de pagamentos de todos os paises do mundo e neces
sariamente igual a zero. Para cada pais isoladamente, os saldos nao necessi-
tam ser zerados, havendo, portantn,desequi]?brius, expressos em deficits ou
superavits.

0 balango de pagamentos de um pais, por definigdo contabil, 2 sem-
pre zerado, isto &, a soma algébrica dos débitos & igual a dos creditos. Um
credito corresponde a diminuicio do estogue de ativos fisicos e/ou uma dimi-
muicdo do estoque 17quido de tTtulos contra os ndo residentes de um pais. Os
debitos correspondem ao similar aumento.

Algebrica e sinteticamente, o balango de pagamentos pode ser apre-

sentade como segue:



Tc+K=0

onde:

Tc = transagbes correntes; e

K = transagBes de capital

K=K+ Ke
onde:

Ka = capitais autonomos; e

Kc = capitais compensatorios

0 balango de pagamentos pode ser expresso, entao, da seguinte for-
ma

Tc + Ka = -Ke

As transagoes correntes incluem o balangco comercial {exportagGes e
importacoes) o balango de servigos (viagens intermacionais, transportes, se-
guros, rendas de capitais, como lucros, dividendos e juros, servigos governa
mentais e servigos diversos) e as transferéncias unilaterais.

0s capitais autonomos compreendem as entradas e saidas de capitais
voluntarios sob a forma de investimentos diretos, empréstimos e amortizacGes,

Registram-se no item capitais compensatdrios as contas de caixa
(haveres de curto prazo no exterior ou reservas, ouro monetario, direitos es
peciais de saque e obrigagbes de curto prazo), os emprestimos de regulariza-
gao {destinados a cobrir déficits no balango de pagamentos) e os  atrasados
comerciais.

Na pratica, a soma algebrica das transacoes correntes e movimentos
de capitais autonomos difere dos capitais compensatorios por problemas esta-
tisticos. A contabilidade do balango de pagamentos inclui entdo um item cha-
mado erros e omissdes, que compensa a diferenca apurada.

0 ingresso liquido de capitais estrangeiros num pais & medido pelg
déficit no balango de pagamentos em conta -corrente. A cobertura dos deficits
normalmente se faz através da entrada de capitais autGnomos, podendo ser fi-
nanciada transitoriamente pelo aumento dos empréstimos compensatdrios ou pe-
la redugdo das reservas. Essas transagoes tendem, no entanto, a agravar a si
tuacdo nros anos seguintes, pelo aumento do endividamento e sua necessidade
de pagamento. 0 conceito de divida 17quida & utilizado para expressar a pro-
biematica do endividamento de um pais.

* * 0
D=E ~E+Kr - Xr+ ep " R

onde:

=)
n

divida 17quida do paTs;
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E*z saldo devedor dos emprestimos contraides pelo pais no exterior;
E = saldo credor dos empréstimos concedidos pelo pais ao exterior;
Kr*= estoque de capitais estrangeiros de risco investidos no pais;
Kr = estoque de capitais de risco do pais investidos no exterior;
DC saldo das obrigacoes de curto prazo do pais com o exterior; e
R = saldo das reservas internacionais.

Comp o acréscimo da divida 1iquida em determinado ano & igual ao dé

ficit em transacdes correntes, os paises frequentemente deficitarios tem sua

divida acrescida. 0 limite do endividamento esta associado as exportacoes, e

por isso, normalmente se usa a relacdo entre divida liguida e exportacoes co-

mo indicadora do grau de endividamento de um pais. A evolugdo da relagdo divi
da 1iquida/exportacoes depende obviamente da intensidade com que o nais absor

ve capitais estrangeiros e da taxa de expansao das exportagoes.

Um outro enfoque de avaliagdc da problematica do endividamento ex-
terno de um pais diz respeito a consideragdes sobre o nivel de producao, ren
da e dispéndio internos relacionados 3s transagoes do pais com o resto do mun
do. Esse novo enfoque abandona o conceito de deficit em conta corrente  como
indicador da absorgdo de recuros externes pele pats. Uma das razdes para isso
& que um paTs pode ter déficit em transacGes correntes, e estaria, em tese,
absorvendo capitais externos, quando na pratica esta exportando capitais para
pagamento da divida.

Partindo-se da apresentagac contabil do balango de pagamentos tem-
se que as transagdes correntes apresentam a seguinte composicao:

a- Balance comercial, que incluem as exportagdes e importagdes -de
bens;

b- Balango de servigos

b.1. Nao relativos a fatores de produgao: seguros, fretes, turismo,
servicos governamentais, etc.

b.?. Relativos a fatores de produgao: juros, lucros, dividendos,
etc,; e

c. Transferéncias unilaterais.

As transferencias 1iquidas de recursos {TLR) sao quantificadas pela
soma algébrica do saldo do balango comercial mais o saldo do balango de servi
gos nao relativos a fatores de produgdo. Assim:

TLR = X = M
onde:

TLR = transferéncias liquidas de recursos

X = exportacoes de bens e servigos nio relativos a fatores de produ
cdo; e ’
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M = importagdes de bens e servigos ndo relativos a fatores de pro-
dugao. .

0 nivel de dispéndio de um pais, ou absorcio, & definida pela soma
do consumo pessoal, consumo do governo e investimento. Assim:

A=C+1+86
onde:
A = absorgdo ou dispendio;
C = consumo pessoal;
1 = investimento; e
G = gastos do governo

0 Produtos Interno Bruto (PIB) & igqual 3 absorcdo acrescida das
transferencias 1Tquidas de recursos:

PIB = A+X-M

Das identidades macroeconomicas tem-se que:

PNB = PIB - RLEE
onde:
PNB = Produto Nacional Bruto
RLEE = renda 1iquida enviada ao exterior que corresponde ao pagamen

to 1iquido pelos servigos dos fatores de produgao tais como juros, lucros, di_

H

videndos, etc.

Substituindo o PIB nesta Ultima equagdo e rearranjando os termos
obtem-se como resultado que, excluindo as transferéncias unilaterais que nor
malmente sdo pequenas, o segunde membro da equacio corresponde as transagoes
correntes:

PNB - A =X - M - RLEE

Se se tem um deficit o PNB & inferior 3 absorgdo e a poupanga inter
na & insuficiente para o nivel de atividade econdmica. Apesar disso, o pais
pode estar exportando recursos para o exterior.

Em substituigac ao deficit em conta corrente como indicador da ab-
sorgao de recursos externos, alguns autores como BATISTA JR (2) preferem uti-
1izar o conceito de hiato de recursos que expressa o excesso de absorgdo so-
bre a produgao interna. A sua guantificagdo & dada por:

H=MK-X=-TR
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Uma economia aberta pode ter nivel de absorgdo superior 3 sua pro-
ducdo. A diferenga & dada por um hiato positivo de recursos:

H=~A-PIB

$e o hiato de recursos for negativo significa que o pais transfere
recursos para o resto do mundo e isso pode acontecer mesmoe que o pais tenha
deficit em conta corrente no seu balango de pagamentos.

A variagio da divida no tempe esta relacionada ao hiato de recur-
sos, 3 taxa de juros e ao estoque da divida externa 1iquida. Veja-se que:

RLEE = iD
onde:
i = taxa de juros nominal internacional; e
D = estoque da divida externa 1iguida.
A um superavit em transagbes correntes corresponde iqual redugao da

divida 1iquida e a um deficit o similar aumento:

Dd = - TC
onde:

Dd

Tc = TLR - RLEE = transagbes correntes.

Substituinda TLR por (-H) e RLEE por iD tem-se:

variagao da divida no tempo; e

9d = H + 4D

Essa expressac mostra que a evolugao do processo de endividamento
de um pais depende, ent3o, do estoque da divida, da taxa de juros e do hiato
de recursos. Com base no comportamente desses itens pade ser definido o c¢i-
clo da divida {quadro 1).

Um pais classificado como devedor jovem tem, entao, todos os itens
positivos, indicando que tanto o hiato de recursos, como a variacdo da divi-
da est3n em crescimento, logo o estoque da divida deve estar crescendo tam
bam. Com o tempo e o desenvolvimento de sua economia, deveria evoluir  para
uma situagdo de devedor maduro, guando seus superavits comerciais lhe permi-
tiriam chegar a amortizar a divida, com evolugdo negativa da taxa de  varia
¢io da divida no tempo. A continuidade do seu desenvolvimento levaria o pais
para uma posigac credora,

Na atualidade nao se tem observado esse desenvelvimento considera-
do normal nas relacdes entre paises. MacOes desenvolvidas que normalmente ex
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QUADRO 1. Ciclo da Divida

Tipe de pais H (]) D (2) Dd (3)
I - devedor jovem + + +
fl - devedor intermediario - + +
IIT - devedor maduro - + -

IV - credor jovem -

¥

V - credor intermediirio + - -
VI - credor maduro + - +

(]) Hiato de recursos
(2) Estoque da divida externa.

3 i = -
(7) variagdo da divida no tempo.

portavam capitais passaram a devedoras do resto do mundo, Pafses pobres, mes
mo com daficits em transagbes correntes estdp exportando capitais para pagai
mento de suas dividas, enfrentando, naturalmente, serios problemas de ajus-
tamento a esta nova situacio.

3 - ENDIVIDAMENTO £XTERHO EM PERSPECTIVA HISTORICA

A ecaonomia brasileira sempre teve elevada dependencia do desempe-
nho do resto do mundo. Ho passado, em fungdo do elevado coeficiente de impor
tacGes e de grande mportancia do setor exportador no nivel de atividade eco

Nomica interna, as crises ciclicas do mercado mundial se refietiam em dese-
quilibrios no balango de pagamentos. No dizer de FURTADO {6}, no momento em

que se deflagrava uma crise nos centros industriais, os precos.dos produtos

Primarios caiam bruscamente, reduzindo-se as entradas de divisas, enguanto a
procura por importagoes continuava se expandindo como resuitado dos aumentos
anteriores do valor e do volume de exportagoes.

Nas economias industrializadas, a simples noticia do inicio de um
periodo de crise, os importadores reduziam suas compras no exterior, fazendo
com que os pregos das mercadorias importadas caissem bruscamente. A c¢ontra-
¢do dos negocios provocada pela crise reduzia a liquidez das empresas, que
buscavam racicnalizar Seus recursos, repatriando inclusive agueles que se en

contravam no exterior.



Mos desequilibrios no balango de pagamantos provocados pela crise
identificavam-se, ent3o, trés principais componentes: redugdc do valor  das
exportagoes, certa defasagem de tempo para contracdo das importagdes e fuga
de capitais. A impraticabilidade de adaptacdo das economias dependentes  ao
padrio ouro, entdo vigente, conduzia a tendencia cronica ao desequilibrio ex
terno. No entanto, este sistema estave, de alguma forma, em vigor ate as
tres primeiras décadas do seculo X¥.

Some-se a esses problemas ciclicos, a necessidade de recursos cap
tados externamente, especialmente para dar financiamento ao governo e tem se
um quadro de endividamento externo do pais, com sérias dificuidades de sal-
dar seus compromissos, levando-o & moratdria e renegociagoes desde a gpoca
do império, justificando a frase j3 mencionada de Osvaldo Aranha, regociador
da divida externa brasileira nos anos trinta.

Algumas vezes, com dificuldade de honrar compromissos externos, o
Brasil suspendeu seus pagamentos. Isto aconteceu em 1937 e reabertura das
negociagoes 55 se deu em fins de 1939, guando o Brasil buscou recursos no ex
terior, sendo conduzido a retomar seus pagamentos. As negociagoes favorece-
ram os Estados Unidos em detrimento da Inglaterra, até entao. principal na-
¢do credora do Brasil. Obteve-sa dos americanos recursos para a canstrugao
da Usina de Volta Redonda, realizada durante o perfodo da Il Guerra.  PAIVA
ABREU (8) considera que os 17deres da apoca acreditavam que o futuro economi
co do PaTs dependia de uma entrada minima de capitais estrangeiros e que a
reqularizagao da posigao da divida removeria um dos grandes obstaculos a en-
trada desses capitais. Com os acordes realizados em 1940 e 1943 o Pais obte-
ve consideravel reducdo das pressoes sobre as reservas cambiais bem como so
bre a receita tributiria. Os credores externos, detentores de titulos da di-
vida publica brasileira, sofreram algumas perdas nestas negociagoes.

As reservas acumuladas durante a guerra se esgotaram em pouco tem
po, pela existencia de uma demanda reprimida vor importagoes, pela sobrevalo
rizacao do cambio, pela perda de competitividade dos produtes brasileiros no
exterior apos o final do conflito, alem da falta de um plano de governo ade-
quado para as questbes externas. Este foi um periodo mwuito conturbado na his
toria economica do Brasil, onde se somavam 30S desequilibrios externos ¢ pro
blema inflacionaric e a busca do desenvolvimento.

Diversas formas de controle de cambio foram adotadas nesta @Epoca,
conjugadas an controle guantitativo de importagoes, mas foram ineficientes
em seu conjunto. A guerra da Coreia, que se esperava, se transformasse em no
vo conflito mundial, contribuiu para agravar os problemas brasileiras, pelas
elevadas importacdes realizadas por precaugao contra futuras restrigoes na
oferta mindial. Em 1952, 0 Pals apresentou um deficit em transagoes correntes



da ardem de US$ 622 milhdes, coberto em grande parte por financiamentos com
pensatorios, resultando num abrupto acrescime do ingresso 17quide de cipi-
tais externos que passou de US$ 380 milhdes para US$ 903 miihdes em 1953,
dando inicio a uma fase mais acelerada de endividamento do Pais.

Para TAVARES (11) "o processo de substituicae de importacdes pode
ser entendido como um processo de desenvolvimento parcial e fechado que, res
pondendo as restricdes do comércio exterior, procurou repetir aceleradamente
em condigdes histdricas distintas, a experiéncia de industrializacao dos pai
ses desenvolvidos". Neste sentido, a substituicdo de importacdes seria uma
resposta aos desafios externos. A diminuigdo das importacies & imposta pelas
restrigoes externas e nao desejada, implicande na necessidade de se produzir
¢ que antes se importava. Com o desenvalviments do processo, cresce a deman-
da por importacdes de matérias-primas, bens intermediarios e de capital. 0
Governs Kubitschek esgotou o modelo de substituigdo de importacdes, com ace-
lerado endividamento externo e fortes pressces inflacionirias. 0 Plano de Me
tas, considerado uma experiancia bem sucedida de planejamento, legov ao Pads
um parque industrial implantado com todos os problemas de ajustamento decor-
rentes.

As estatisticas das transacBes brasileiras com o resto do  mundo,
quando possivel para o perjodo 1946 - 1986, mostram que durante o perfodo do
Plano de Metas (1956-61), registrou-se crescimento anual do produto da ordem
de 6,9% ao ano {quadros 2 a 5). Ao mesmo tempo, houve crescimento do ingres
s0 de capitais externos de US$ 167 milhdes em 1955 para US$ 793 milhoes em
1967, o que representa quase 5 vezes o valor daquele ano. 0 principal meio
de captagdo da poupanga externa se deu por um tratamento favoravel para en-
trada de capitais estrangeiros atraves de empréstimos e financiamentos ou in
vestimentos diretos pelas maiores facilidades de remessas de Tucros e trata-
mento cambial prioritario.

No periodo que sucedeu ago Governa de Kubiischek, o Pa7s passou por
uma fase de efervescéncia politica e crise econgmica. Em 1962, chegou-se @ in
flagao recorde de 51%, e 0s sucessivos deficits no balango de pagamentos re-
sultavam em acimulo da divida externa que excedeu a US$ 3 bilhges. A Tiberda
de politica da poca inspirava reivindicagoes sociais atraves de greves por
reajustes salariais.

Diante desse quadro desordenmado, o governo buscou planejar, surgin
do o Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social, que deveria orien-
tar a administracao Joao Goulart. Os objetivos do plano eram bastante ambicig
$6s  incluindo: recuperar o ritmo de crescimento econdmico para o nivel de
7% a.a. , conter o processc inflacionario, realijzar corre¢oes na distribui-
gdo de rendas (pessoal e regional), realizar reformas de base nos olanos
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QUADRO 2. Ingresso de capitais externos, Brasit, 1946-85
{em US$ milhao)

Emprest.

Invest. Dutros 5 Ingresso 17quido

Ano & liquides  capitais Amortiz. .

financiam. Ano (1) Acumulado

) (2) 3) (4) _

1946 - - - - - 453
1947 32 36 -8 48 56 509
1948 9 25 13 61 -39 470
1949 40 5 -12 107 -41 429
195¢ 28 3 -1 85 -68 361
1951 38 -4 -18 27 21 382
1952 35 9 24 33 -2 380
1953 44 22 39 46 523 903
1954 109 T -4 134 171 1,074
1955 84 43 16 140 21 1.095
1956 231 29 18 187 34 1.129
1957 319 143 35 242 149 1.278
1958 373 110 25 324 269 1.547
1959 439 124 -4 377 37 1.584
1960 348 9% 85 417 77 1.661
1961 579 108 -46 327 466 2.127
1962 325 69 117 310 252 2.379
1963 250 30 45 364 118 2.497
1964 221 28 130 2717 126 2.623
1965 363 770 -124 304 185 2.808
1966 508 74 -27 350 140 2.948
1967 530 76 -135 444 -82 2.866
1968 583 61 381 484 480 3.346
1969 1.053 177 164 533 684 4,030
1970 1.433 132 122 673 882 4.932
1971 2.037 168 49} 874 1.654 6,566
1972 4,299 318 77 1.202 3,174 9.740
1973 4,495 940 -251 1.672 2.572 12.312
1974 6.886 887 396 1.920 5.362 17.674
1975 5.932 892 1.536 2.168 5.300 22.974
1976 7.772 959 850 3.604 5.618 28.582
1977 §.424 810 105 4,123 4.406 32.998
1978 13.810 1.071 1.358 5.426 9.742 42,740
1979 11.228 1.491 601 6.527 5.302 48.042
1980 11.070 1.145 2.1597 6.689 6.578 54.620
1981 17.423 2.326 677 7.496 10.604 65.224
1982 14.881 2.547 -1.391 8.215 5.275 70.499
1983 13.275 bed -400 10.375 2.500 72.999
1984 13.986 1.047 -677 6.468 6.841 79.840
1985 11.333 800 -467 5.718 1.148 80.988

.
() -y +(3) - ()

Fonte: Conjuntura Econdmica.
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QUADRD 3. Divida externa, Brasil, 1947-85

(em US$ milhao)

Servigo da divida

Ano Divida Reservas Divida
Amortiz. Juros Total lguida
1947 48 13 61 .
1948 a1 25 86 .
1949 107 21 128 .
1950 85 27 12 .
1951 27 20 a7 .
1952 33 22 55 .
1953 46 34 80
1954 134 48 182
1955 140 35 175 . . -
1954 187 87 254 - 2.568 608 1.960
1957 262 67 309 2.373 674 1.699
1958 324 58 382 2.734 465 2.269
1959 377 9] 468 2.971 366 2.605
1960 417 115 532 3.462 345 3.1%7
1961 327 114 447 3.144 470 2.674
1962 310 118 428 3.367 285 3.082
1963 364 87 451 3.298 215 3.083
1964 277 N 408 3,155 244 2.911
1965 304 156 460 3.644 483 3.181
1966 350 155 505 3.666 421 3.245
1967 444 184 628. 3.281 198 3.083
1968 484 144 628 3.780 257 3.523
1969 533 180 713 4.403 656 3.747
1970 673 234 907 5.295 1.187 4,108
1971 874 31 1.175 6.622 1.723 4,899
1972 1.202 359 1.561 9.521 4,183 5.338
1973 1.672 514 2.186 12.571 6.416 6.155
1974 1.920 652 2.572 17.166 5.269 11.897
1975 2.168 1.498 3.666 21.11 4,040 17.131
1976 3.004 1.810 4.814 25,985 6.544 19.441
1977 4.123 2.103 6.226 32.037 7.256 24.781
1978 5.426 2.696 g8.122 43.511 11.895 31.616
1979 6.527 4.186 13.713 49 904 9.689 40,215
1980 6.689 6.31 13.000 53.847 65.913 46.9314
1981 7.496 9.161 16.657 61.411 7.507 53.904
1982 8.215 11.353 19.568 70.198 3.994 66.204
1983 10.375 9,555 19.930 81.319 4.563 76.756
1984 5.468 10.203 16.671 91.091% 11.995 79.096
1985 9.718 10.400 20.118 91.457 12.732 78.725

Fonte: Conjuntura Econdmica,
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QUADRO 4. - Balanco de Pagamentos e Divida Externa, Brasil, 1947-86

{em US$ miThao)

Saldo Divida externa 17quida
Expor-  Impor- em —
Ano tagoes  tagoes conta 1 Divida
corrente valor Evolugao( '}
exportaqﬁes(z)
1947 1.157  1.027 -151 . ..
1943 1.183 905 -2 . . .
1949 1.100 947 -B2 . . .
1950 1.359 g34 140 . . .
1951 1.7711 1.703 -403 . . .
1952 1.416 1.702 =624 . . .
1953 1.540 1.116 55 . .
1954 1.558 1.410 -195 . .
1955 1.41%  3.099 2 e van
1956 1.483 1.045 &7 1.960 e 1,32
1957 1.392 1.285 -264 1.699 13,32 1,22
1958 1.244 1.179 -248 2.269 33,55 1,82
1959 1.282 1.210 -3 2.605 14,81 2,03
1960 1.270 1.293 -478 3117 19,65 2,45
1961 1.405 1.292 -222 2.674 -14.,21 1,90
1962 1.215 1.304 -389 3.082 15,26 2,54
1963 1.406 1.294 -114 3.083 0,03 2,19
1964 1.430 1.086 140 2.91 -5,58 2,04
1965 1.596 941 368 3.161 8,59 1,88
1966 1.741 1.303 54 3.245 2,66 1.86
1967 1.654 1.4M -237 3.083 -4,99 1,86
1968 1.881] T.855 -508 3,523 14,27 1,87
1969 2.3 1.893 -281 3.747 6,36 1,62
1970 2.739  2.507 -562 4,108 9,63 1,50
1971 2.904  3.245 -1.307 4,899 19,26 1,69
1972 3.99 4,235 -1.4594 5.338 B,96 1,34
1973 6.199 6.152 -1.688 6.155 15,31 @,99
1974 7.951 12.641 -7.122 11.897 93,29 1,50
1975 8.655 12.169 -6.751 17.131 43,99 1,98
1976 10.128 12.383 -6.018 19.441 13,40 1.92
1977 12.120 12.023 -4.037 24.781 27,47 2,04
1978 12.659 13.683 -6.990 31.616 27,58 2.50
1979 15.244 18.084 -10.742 40,215 27,20 2,64
.1980 20.132 22.955 ~12.807 46.934 16,71 2,33
1981 23.293 22.091 -11.734 53.904 14.85 2,31
1982 20.175 19.397 -16.279 66.204 22.82 3,28
1983  21.899 15.429 -6.868 76.756 15,94 3.9
1984 27.005 13.937 45 79.096 3,05 2,93
1985 25.6403 13.170 4 -630 78.725 -0,47 3,07
1986 16.590°}6.113") ... ... s

1 -
(') Em percentagem com relagdc ao ano anterior.

. (%) valores relativos.

(3) Dado de agosto.

(*) Dado de_junho.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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QUADRG 5. Produto Interno Brute e transacoes com o resto do mundo, Brasil,
1947 - 1985

(em US$ milhio)

1 2 3 4 5
Ano PIB PIB Te L
() (2) (3} (4) (5)

1947 6.294 8.804 =127 53 74 0,61 0,84
1948 7.722 10.395% 5 10 -106 0,98 -1,02
1949 8.152 12.281 -79 96 -17 0,786 -0,14
1950 9.823 14,535 142 96 -238 0,66 -1,64
1951 10,723 - 17.238 -401 8s 316 0,50 1,83
1952 11.319 21.223 -622 37 585 0,18 2,75
1953 11.17¢% 25.053 69 192 -261 0,77 -1,04
1954 12.206 33.337 -190 244 -54 0,73 -0,16
1955 14,166 41.626 12 308 =320 0,74  -0,77
1956 15.275 52.917 68 367 ~-435 0,69 -0,82
1957 15.225 64.718 =251 351 ~-100 0,54 -0,15
1958 16.395 77.444 -244 53] ~287 0,69 -p,37
1959 15.480 105,137 -301 712 ~471 8,73 -D,45
1960 16.402 27.247 -482 218 264 0,80 0,97
1961 17.083 16.394 -237 95 142 0,58 0,87
1962 18.818 17.465 -428 165 263 0,95 1,51
1963 19.314 2¥.113 =157 126 kR 0,60 0,15
1964 22.586 18.139 85 119 -204 0,66 -1,12
1965 21.987 19.51 293 209 -502 1,07 -2,87
1966 23.637 24,420 -25 231 =206 0,95 -0,84
1967 25.031 26.8%4 -314 296 18 1,10 0,07
1968 28.867 29.231 -530 267 263 8,91 0,90
1969 31.674 32.322 -312 307 5 0,95 0,02
1970 43.238 42 .688 -583 401 182 0,94 0,43
1971 51.057 49,386 -1.324 465 859 0,94 - 1,74
1972 57.374 58.140 -1.491 558 933 (0,96 1,60
1973 78.762 78.900 -1.715 730 985 0,92 1,25
1974 106,297 104,268 -7.123 amn 6.212 0,87 5,96
1975 129.415 124,252 -6.702 1.725 4,977 1,39 4,01
1976 155.365 152.309 -6.018 2,327 3.691 1,53 2,42
1977 179,299 175.893 -4.038 2.845 1.183 1,62 ¢,68
1978 210.606 208.374 -7.061 4.641 2.420 2,23 1,16
1979 255,659 234.900 -10.760 6.055 4,705 2,58 2,00
1980 290.439 249.793 -13.00 7.672 5.369 3,07 2,15
19&1 293,747 275,433 -11.933 10.917 1.022 3,96 0,37
1582 306.193 283.267 -16.302 14.440 1.862 5,10 0,66
1983 277 .040 208.740 -6.945 11.872 -4.927 5,68 -2,36
1984 274,260 209.698 -126 11.953 -11.827 5,70  -5,64
1985 289 .490 219.845 =422 11.872 -11.450 5,40 -5,21

(]) Produto Interno Bruto (informacdo original obtida em cruzeiros; conver-
sao utilizando o cambio real),

("} Produto Interno Brute {informagdo original obtida em cruzeiros; conver-
sdo utilizando o cambio nominal),

Transagdes correntes,

(")} Renda liquida enviada ao exterior (informagao original obtida em cruzei-
ros; conversaoc utilizando o cambio nominal).

(5

Fonte: Conjuntura Economica,

} Hiato de recursos,
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agraric, administrativo bancdrio e fiscal, e promover o reescalonamento da
divida externa.

0 diagndstico da situagdo apontava o ¢rescimento da economia  no
governo anterior como provecador dos desequilibrios estruturais que seriam
inerentes ao crescimento obtido é causa da elevagao do nivel geral dos pre-
cos. Pelo diagndstice, a inflagdo teria duas fontes basicas: setor externo
e setor publico. 0 crescimento economico resultante do processd de substi-
tuirdes de imoortacdo gerava renda monetaria que se traduzia em maior deman
da por importacoes. A maior demanda nio satisfeita no mercado externo pelas
limitacdes 3 importacac, gerava pressoes inflaciondrias. N3o se percebeu a’
gpoca que 0 modelo de substituigao de importacbes havia chegado a um limite’
critico, sendo um dos mais sérios limitantes a elevada necessidade de bens
importados para manutengdc do sistema em funcionamento. 0 Plana Trienal foi
um fracasso, e s0 n3o levou a um endividamento maior do Pais porque a insta
bilidade politica e social retraia as entradas de recursos externos.

0 Plano de Acao Econdmica do Governo (PAEG) que orientou o gover-
no militar entre 1964 e 1966 identificava como causa maior da estagnagao e
crise economicas ¢ processo inflacionario, pelas distorcdes que provoca no
sistema de precos e pela inseguranga dos empresarios, cria clima desfavora-
vel aos investimentos. Também a incapacidade de importar, grandemente influen
ciada pelo endividamento externo e pelo processo de crise politica e social,
resuttou em reducdo das expectativas dos investidores estrangeiros. A
baixa taxa de crescimento da econcmia se devia entdo 2 retragdo no nivel de
investimento tanto interno como externo.

Mo plano externo o objetivo do PAEG era corrigir a tendencia a d§
ficits descontrolados do balanco de pagamentos, responsaveis pele bloqueio
i capacidade de importar. Para sanear ¢ balango de pagamentos o governo bus
cou adotar um maior realismo cambial e estTmulos 3s exportagoes, conseguin-
do, entre 1964 e 1966 uma inversao na sua tendéncia deficitaria chegando a
gerar superadvit em conta corrente de 153368 milhdes em 1965. Durante a wvi-
géncia desse Plano a divida externa brasileira manteve-se praticamente esta
bilizada em torno de US33 hilhdes. Foram criadas condigfes para mobilizagao
de poupanca interna forcada e promovidas diversas reformas de base que, a
despeito de um proiongado periodo recessivo, propiciaram margem de manobra
para aproveitamento das condicdes favoraveis que surgiram pds 1968.

0 chamado "milagre brasileiro”, que se estendeu de 1968 a 1973,
teye como caracteristicas gevais altas taxas de crescimento da economia (a-
cima de 9% em todos os anos chegande a 13,6% em 1973}, forte intervencdo do
Estado na economia, grande abertura ao mercado internacional, aceleracao do
processo de endividamento externo e gueda da taxa de inflagdo. Apos um lon
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go periodo recessivg, retoma-se o processo de acumutagdo sem grandes despesas
de investimento, ja que havia capacidade ociosa. As empresas cuja participa-
cao do capital estrangeiro era mais elevada constituiram-se no carro chefe do
crescimento econgmico.

Ao lado de un conjunto de medidas de politica que estimulava a acu-
mulagdo, o governo contou com uma conjuntura internacional favoravel. 0 aumen
to da liquidez no mercado financeiro internacional, devido em grande parte a
deficits no balango de pagamentos dos Estados Unidos, foi um fator conjuntu-
ral relevante. 0 sistema financeiro nacional captou grande parte dessa liqui-
dez, absorvendo recursos externos, com redugdc da taxa de juros interna e o
barateamento dos investimentos. A divida externa bruta passou de US$3.281 mi-
Thoes em 1967 para US$12.571 milhGes em 1973, quase quadruplicando. A divida
1iquida apenas duplicou,no periodo devido ao enorme acimulo de reservas. Na
medida em que as reservas cresciam os credores tinham uma imagem de solvencia
do Pais, o que permitia contratar novos emprestimos. No periodo 1968 - 73, ne
nhum limite externc foi imposto ao endividamento, inexistindo escassez de di-
visas.

A maior abertura ao com@rcio internacional tinha como meta biasica
aumentar as exportacdes para contrabalancar as saidas de divisas através de
remessas de empresas estrangeiras e as importagoes de bens de capital e matd-
rias-primas necessarias. Para isso foi implementado o sistema de minidesvalo-
rizacoes do cruzeiro e um sistema de subven¢des do governo aos exportadores
na forma de financiamentos a juros negativos e isengCes de impostos, entre ou
tras. Essas subvencoes foram tao elevadas que os produtos brasileiros eram ]
locados no mercado internacional ate mesmo a prego menor que 0$ custos inter-
nos, resultando em transferéncia de renda para o exterior. A conjuntura favo-
receu o incremento nas exportagbes pois nesta epoca os termos de intercambio
eramfavoraveis para os principais produtos de exporta¢ido brasileira: aglicar ,
cafe, soja e minério de ferro. Apesar de todas estas facitidades, o balango
comercial registrou consideraveis deficits.

SINGER (10) considera que os centros financeires internacionais de-
ram total apoio ao regime instaurado em 1964, A ampliagac das exportacdes per
mite a abertura de pontos de estrangulamento mediante maior capacidade de im-
portar € suplementar a poupanga interna pelos emprestimos levantados no exte-
rior. 0 crescente endividamento provoca saiga de recursos sob a forma de re
messas de renda dos investimentos. Assim, hd um crescente comprometimento do
processo de acumulagao com a entrada de recursos externos: o crescimento eco-
nomico requer cada vez maiores aportes de capital estrangeiro, Com isso, a
prosperidade da economia brasileira depende dos altos e baixos da economia ca
pitalista mundial, aos quais estd atrelada.
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Em 1973,iniciam-se os problemas pela imposicao de barreiras fisicas
3 continuidade da prosperidade., 0 sistema de transporte torna-se insuficiente
para dar vazao 3s mercadorias, ha escassez de servigos e 2 nivel interno e 1n'
ternacional di-se a escassez generalizada de insumos acabados e matBrias-pri-
mas em geral, e nao somente de petroleo. Acelera-se a nivel interno o proces-
so inflacionirio apesar da rigidez do controle de precos. A crise do petroleo
em fins de 1973, de impacio razoavel sobre o Pais, foi utitizada como argumen
to para explicar a acirramento inflacionirio que se sequiu.

A partir de 1974, especialmente porgue os petrodolares encontravam-
se nas maos de poucos palses € porque a politica anti-inflacionaria dos pai-
sec desenvolvidos orovocava restrigoes de créditos e elevagdn dos juros, ha
escassa liquidez internacional, o que contribui sensivelmente para agravamen-
to dos problemas internos. A recessao mundial segue-se redugao das  exporta-
goes e aumente das jmportagoes levando a um déficit comercial de quase  US$5
bilhGes em 1974. ¢ déficit do balanco de pagamentos em conta corrente  salta
de US$Y.688 milhoes em 1973 para U5§7.122 miThoes em 1974. A necessidade de
pagamento das dividas leva o Pa¥s a buscar mais recursos externos, agora a Ju
ros cada vez mais elevados, dada a escassa Tiquidez do mercado financeiro in-
ternacional.

LESSA {7}, em sua visdo critica do TI Plano Hacional de Desenvolvi-
mento (II PND), programa de governo para ser implementade a partir de 1974, a
firma que no perjodo anterior a economia brasileira obteve elevadas taxas de
crescimento agregado, "... porém a sua estrutura industrial nao logrou fazer
crescer de forma significativa o setor que garante a continuidade a longo pra
z0 do processo de expansao, gue & o setor produtor de meios de produgao, ou
seja, a industria que produz equipamentos e a indlistria que produz insumos de
base", Como nao foram feitos ajustes estruturais a economia brasileira tornou
se, apos o periodo de prosperidade ainda mais yulneravel ds oscilagoes do mer
cado.

0 I1 PND foi formuiado propondo uma corregdo dos desniveis gerados
pela expansdo industrial anterior. A partir de entdo a economia deveria conti
nuar a crescer a taxas recordes, mas puxada fundamentalmente pelo setor produ
tor de meigs de produgdo, ou seja, pela indistria de equipamentos e de insu-
mos de base. Isso, segundo LESSA (7} exigia que a economia mantivesse os al-
tos njveis de importacdo o gque implicava em manutengdo das elevadas taxas de
crescimento das exportagoes. 0 11 PND fni, no entanto, formulado num momento
em que j3 existiam sérias duvidas quanto 3 possibilidade de se continuar con-
traindo empréstimos externos en condicoes vantajosas. Some-se a issp 05 con-
flitos de interesse frente 3 mudanga de prioridade que implicava, inclusive,
numa mudanca geografica dos polos econdmicos a serem beneficiados pelos esti-
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mulos da politica, pois previa-se impTantagcdo de indistrias de base no Mara-
nhdo, Sergipe, Alagoas, Minas Gerais, Esprito Santo, Bahia, enfim, espailha-
das pela territdrio nacional e nic mais centradas no eixo Rio-Sao Paulp e se
tem fortes barreiras politicas 3 viabilidade do planc. 0 argumento contririg
centrava-se na questao da estatizacio da economia, j3 que praticamente todas
as obras far-se-tamvia empresas estatais.

Na tentativa de manter o nivel de crescimento econdmico e promover
todes os investimentos planejados sob condigdes conjunturais adversas,o Pais
elevou sua divida bruta de alge em torno de Us$12,5 bilhGes em 1973 para cer
ca de US350 bilhoes em 1979. Nesse periodo, as exportacdes ja nio se faziam
com tanta facilidade, as relacGes de troca eram desfavoraveis para os prody-
tos da pauta de exportacdo brasileira e acumulou-se pesados déficits comer
ciais e no balango de pagamentos de forma que a divida externa liquida cres
Ceu a taxas sem precedentes na histdria econdmica do Pais. A divida quase do
brou em 1974, em 1975 aumentou 44% e entre 1977 e 1979 manteve taxa de cres
cimento anual pouco acima de 27% {quadro 4).

No comego dos anos oitenta os desequilibrios externos tendem a se
acentuar e apesar de nde se ter déficits comerciais pels melhar desempenho
das exportagoes, 0s pesados servigos da volumosa divida provocam crescentes
deficits no balango de pagamentos e cada vez maior dificuldade de seu finan-
ciamento. Os bancos credores recusam-se a conceder novos emprestimos duvido-
sos da solvencia, especialmente apds a declaracdo de impossibilidade de hon
rar seus compromissos por parte do M&xico.em agosto de 1982. Uma extensa lis
ta de paises devedores encontrava-se as portas da insolvencia e apgs varias
reuniges e encontros internacionais sem resultados, o fracasso da assembl@ia
conjunta do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial, realiza-
da em Torontg, no Camadd, no comego de setembro, foi a gota d'agua. A gravi-
dade da situagdo preocupou seriamente os banqueiros internacionais, pois a in
splvénciz de alguns dos maiores devedores poderia provocar o colapso de todo
o sistema financieiro internacional e a falencia de virios grandes bancos. A
negativa dos banqueiros de conceder novos empréstimos ao Brasi) seguem-se as
dificuldades de fechamento do balanco de pagamentos e a 26 de novembro de
1982 recorre ao FMI.

0 FMI foi criado em 1944 para servir de instrumento de sustentacao
e operacionalizacao do Sistema Monetdrio de Bretton Woods. Tem entre seus
objetivos zelar pela estabilidade financeira e cambial dos paises membros,
inclusive prestando socorro em caso de problemas no batango de  pagamentos.
Desde a criagdo do FMI, 0 Brasil buscou socorro nessa instituic3o por quinze
vezes. Em 1982 foi a decima sexta vez que o Pals recorreu 3s suas linhas de
crédito, e a terceira vez que a busca de socarro implica em apresentagao de
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um programa de estabilizacao economica aprovado pelo Fundo e syjeitando-se 3
auditoria dos técnicos desse organismo financeiro internaciomat. A primeira
acontecer em 3961, 3 segunda em 1964, mas a ultima, de 1982, & a mais seria
pelo volume dos empréstimos envolvidos e tambem porque as relacoes entre cre
dores e devedores passam por um ponto de inflexda.

A ordem econdmica internacional foi seriamente abalada e ainda nao
se dispbe de um sistema alternativo que dé tranquilidade 3s relagoes entre
paises. Recurses vem sendo extraldos dos paises pobres e transferidos aos de
cenvolvidos numa tentativa de manutengdo do sistema,mas nao se sabe até quan
do is5s0 se sustenta. As avaliacdes e busca de solugoes para esta crise sus-
tentam os debates e estudos recentes sobre o futuro desenvolvimento dos pai-

5es.

4 - DISCUSSOES RECENTES SOBRE 0 ENDIVIDAMENTO

A origem do endividamento externo e a sua dificuldade de ajustamen
to se deve ao fato de que o Brasil, desde ha muito, torncu-se importador es-
trutural de capital. Se um pais tem déficit em transagbes correntes, a pou-
panca interna & insuficiente para o nivel de atividade economica. Tradicio
nalmente o Brasil apresenta deficits em transagdes correntes e absorgdo de
recursos externos expressa por um hiato positivo de recursos gue possibitita
dispéndio superior ao produto interna. Isto aconteceu sistematicamente, sal
vo alguns anos de ajustamento como o trignio 1964-66, até o final da decada
de setenta. A estrategia adotada langou mdo dos recurses externos para finan
ciar o investimento e o crescimento.

Especialmente nos anos setenta,o Pais foi importador 1iquido de re
cursos em grande vulto, e com isso a divida cresceu, nao so pelo  pagamento
dos elevados jures dos empréstimos, mas tambem pelo ingresso crescente de re
cursgs numa busca arriscada de manter elevado o nivel de atividade economica
interna. Comg & forma sistemdtica de financiar o crescimento tem sido o re-
curso a poupanga externa, o rompimento ou reducdo desse fluxo de  paupanga,
como aconteceu no inicio dos anos oitenta, cria cbstaculos estruturais  que
fnevitavelmente resultam sm recessao, em desemprego, com todos o5 problemas
sociais e politicos resultantes.

DORNBUSCH (4), ao identificar os fatos relativos as relagoes econo
micas internacionais na atualidade, afirma que o problema da divida externa
& fundamentalmente um problema lating-americano e niao do conjunto dos paises
menos desenvolvidos. Uma das razdes para isso & gue as relaches entre divi-

dajexportacies e divida/PIB sao muito mais elevadas nos paises da América La
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tina, o que lhes confere major suscetibilidade is mudangas ocorridas nos pa1
ses desenvolvidos. Outra razio & o fato que a América Latina paga taxas de
Juros efetivas bem maiores do que os tomadores asiaticos ou africanos. A maior
parte da divida da América Latina & proveniente dos bancos e nip de em
prestadores oficiais, e portanto o servico da divida esta vinculado & tax;
interbancaria de Londres (LIBOR) mais "spreads" (taxa de risco). Aquele au-
tor menciona como exemplo que, em 1983, a taxa de juros efetiva paga pelos
tomadores latino-americanos era de 10,8% enguanto os paTses de haixa renda
cuja divida esta predominantemente vinculada aos emprestadores oficiais pa-
gavam apenas 3,7%. Assim, ao se considerar o problema do endividamento dos
paises subdesenvolvidos pelo lado dos credores, resulta que & um problema
dos bancos, e especialmente dos grandes bancos americanos.

A vulnerabilidade dos principais bancos americanos & apresentada
por BATISTA JR. {2) como um dos principais impedimentos a uma $0lugao mais du
radoura para o problema do endividamento internacional. Exemplificando, [}
autor mostra que em junho de 1982 a divida dos paises subdesenvelvidos nao
pertencentes 3 Organizacac dos PaTses Exportadores de Petroleo {OPEP) repre
sentava 223% do capital dos nove maiores bancos dos Estados Unidos, e apesar
de tedas as restrigoes de crédito, em marco de 1988 o percentual era 209%.

A administragao da crise financeira internacional deflagrada pela
moratoria mexicana, que implicou em forte retragao dos fluxos de credito pa-
ra os palses devedores foi delegada ao FMI. Adotou-se, entio, um sistema cen
tralizado de empréstimos envolvendo o reescalonamento de amortizacdes e a ne
gociacae de c¢réditos novos formados com base na alocagao de quotas entre os
bancos credores. O FMI, neste contexto, segundo BATISTA JR. (2) desempenha
"... 0 papel de principal avalista do sistema, capaz de conferir uma aparen-
tia de racionalidade e supranacionalidade 3 administragdo da crise.” Com
iss0, 0 esquema financeiro de emergencia montado implica, geralmente, em re-
escalonamento ou refinanciamento do principal e financiamento parcial dos
Jjuros, condicionados a aceitagdo prévia de um programa de ajustamento negocia
do com o FMI por parte do. pais devedor. AtZ meados de 1984, 36 paTses deve
dores estavam atados a esse tipo de compromissa. 0 objetivo central do esque
ma montade foi ¢ de garantir aos paises em crise cambial e no balango de pa-
gamentos um nivel minimo de crédito preservando a estabilidade dos princi-
pais bancos internacionais € de todo o sistema bancario.

A operacionalizacao do sistema de emergéncia montado consiste na
concessan de empréstimos forcados a pa¥ses impossibilitados de saldar o ser-
vigo de suas dividas e com isso tornando-os capazes de pagar parte dos juros
devidos aos proprios bancos. A parcela remanescente dos juros deve ser Yiqui
dada com recursos proprios, ¢ que implica em substancial transferéncia de re
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cursos dos paises pobres para o sistema bancario dos paises ricos. Embora es
te artificio dé uma aparéncia de normalidade 3s relagdes entre credores e
paises inadimplentes, apenas protela uma solugao mais duradoura para o pro-
biema porque torna cada vez mais insustentavel a situagao dos devedores que
tém uma dependencia estrutural do ingresso 1iquido de poupanga externa para
atingir crescimento econémico e melhoria de vida para suas populagdes.

Alguns aspectos do problema do endividamento dos paises subdesen-
volvidos tém sido colocados e amplamente discutidos na atualidade, dentre os
quais merecem destaque a questdo dos impactos dos choques externos sobre a
formacdo da divida e transferéncias de recursos resultantes, o dispendio ex-
cessivo e inconsequente desses pafses mesmo quando a conjuntura  internacio
nal ja indicava a necessidade de ajustamentos, a reversdo dos fluxes de re-
curses dos paises pobres para os ricos resultante da crise internacional e
finalmente a propria crise e alternativas de solugao.

0 primeiro chogue externo significative, gue marca uma reversdo de
um periodo de "vacas gordas" para "vacas magras” foi o do petroleo. FRAGA
NETO (5) discute os impactos dos dois chogues do petroleo scbre a  economia
brasileira comparativamente aos impactos das reparagoes de guerra realizadas
pela Alemanha apds o tratado de Versailles no contexto da teoria da transfe-
rencia de capital entre nagoes. A discussdo classica entre Keynes e Ohlin
abordaa questdo das transferencias via deterioragio dos termos de troca que
resultaria pelos pagamentos de reparacdo de guerra por parte da Alemanha.
FRAGA NETO (5) busca uma verificacao empirica disso atraves das relacdes en-
tre as perdas e exportagoes e produto nacional bruto. Para a Alemanha, as
perdas seriam os pagamentos pela reparagao ocorridos nos periodos de 1925-28
e 1929-31. No caso do Brasil, buscow medir o impacto do excesso de gasto na
importagdo de petrdleo nos periodos de 1974-78 e 1979-82. Obteve como resul-
tados que a carga da transferéncia medida pela relagaoc entre perdas e expor-
tagGes foi superior a 26% no Brasil e pouce acima de 13% na Alemanha. Em ter
mos da relacao entre perdas/PNB o impacto estimado mostrou-se bastante proxi
mo no primeirc periodo para os dois paises, chegando a quase 2%, e no segun-
do periodo as perdas foram estimadas em 2,5% do PNB para o Brasil e em 3,5%
para a Alemanha. A principal conclusdo do trabalho e que existiu grande simi
litude entre os dois paises quer quanto ans impactoss guer quanto as politi-
¢as adotadas para enfrentar o problema. Em ambos os casos teria havide um me
nor ajustamento da economia do que o necessario e um excesso de endividamen-
to, Tevando os paises a um aumento na vulnerabilidade a futuros choques ex
ternos.

BACHA (1) decompoe as variagoes no deficit em conta corrente do ba
lango de pagamentos brasileiro entre 1979 e 1983. Os resultados apontam para
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a elevada magnitude dos impactos dos choques externos que teriam produzido
uma deterioracao na razio entre o déficit em conta corrente e o PI8 poten
cial da ordem de 5 6% comparando-se 1978 a 1982 oy 1983, A parte mais fmpo;
tante do chogue se deveu a variagoes nas relacoes de troca (cerca de Ty e ;
restante se divide entre impacto dos aumentos da taxa de juros e do retarde
do crescimento do comércio mundial. DORNBUSH(4) tamb&m reune evidéncias de
que a maior parte do crescimento da divida dos pafses menos desenvolvidos po
de ser atribuida aos chogues do petrélec e dos jures, alem da demora ne ajus
tamento interno desses paVses. -

A analise da divida pelo ponto de vista ortodoxo ensina que, se o
endividamento teve por finalidade expansio no investimento, entio & Justifi-
cavel, mas se 1550 se deveu a maior nfvel de consumo nio pode ser perdoado.
A conclusao do trabalho de BACHA (1) mostra gue este nio foi o caso brasj
leiro. E fato que o Pais, diante de circunstancias adversas, optou pelo fi-
nanciamento ao inves do ajustamento, mas a piora das contas externas pouco
teve a ver com excessos reais de despesa doméstica. A divida externa acumu-
lou-se por causa da deterioracdo das relacBes de troca, choques dos juros e
recessao mundial. Segundo o autor, a possibilidade de se ultrapassar a atual
crise e se voltar ao crescimento econdmico com equilibrio das contas exter-
nas imptica no inevitdvel ingresso de mais recursos ne Pais,

BATISTA JR. (2),analisando o problema das transferéncias de recur-
sos dos paises devedores para os bangueiros internacionais,também afirma que
uma sotugao duradoura para o problema so se consegue com uma reversac desse
quadro e propoe a reestruturagdo da divida externa atraves da "capitalizacao
dos juros referentes 3 divida banciria de médio e Tongo prazos, reducas dos
"spreads" e extensio dos prazos". DORNBUSCH {3) propde um teto para as taxas
de juros para o5 paises que se sujeitarem a regras de ajustamento  impostas
peto FMI, o que implicaria em alguma transferdncia, agora dos bancos para os
devedores.

As propostas de solugao s3o muitas, passando tambam pela moratdria
a transformagdo da divida em capital de risco. Para avalii-las & importante
saber se tem chance de resolver a questao sob os aspectos patrimonial, de 13
quidez ou de solvencia. Até o momento n3o se tem uma solugdo compteta para o
problema, Apesar de uma relativa melhora da conjuntura internacional com a
gueda dos juros internacionais, relativa expansio do comércic mundial, queda
do preco do petrdlec entre outros, os recursos continuam fluindo para os ban
queiros internacionais para pagamento do servico da divida, sem acordos que
deem uma perspectiva de mais longo prazo. Resolve-se a cada ano os problemas
de liquidez. '

Imediatamente ao Plano de Estabilizagio Econdmica o Brasil contou
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com razodvel nivel de reservas e foi possivel realizar as pesadas importa-
coes recessarias para dar sustentagdo ao congelamento de pregos, favoreci
das, inclusive, pelo cambio sobrevalorizado. No final do ano de 1986, as re
servas atingiram um nivel critico, o sdperévit comercial que vinha se man-
tendo em torno de US$1 bilhao por més caiu para cerca de US$200 milhges e
aguarda-se a conclusdo das negociagies em curso para mais uma vez solucio-
nar 6 problema de liquidez do Pais frente aos credores externos.

0 impasse permanece, ainda mais porque os paises subdesenvolvidos
continuam a carecer de recursos externos para seu crescimento economico e
para pagamento de dividas, e recentemente foram forgados a enviar recursgs
1iquidos para os paises desenvolvidos. 0 quadro & dramdtico para os paises
pobres também porque hoje teém que competir comos proprios paises antes seus
credores np mercado de capitais internacional. O0s Estados Unidos sao, ha
atualidade, um pa¥s devedor do resto do mundo, e dada a representatividade
de sua economia no contexto mundial, o impacto dessa situagdo sobre as tran
sacdes internacionais € consideravel.
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DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

Maria Auxiliadora de Carvalho
Cesar Roberto Léste da Silva

} - INTRODUGRG

“E triste, Sr. Presidente, reconhecer que entre nds hi homens pii-
blicos que pensam ainda que o governo tenha outra fonte de recursos a nao
ser a do imposto, ignorando que um empréstimo & simplesmente um adiantamento
de impostos que tem que ser cobrado para pagamento de seus juros e de sua a-

mortizagdo." - Joaquim Murtinho, 1901.
"0 Brasil nunca pagou seus empréstimos com seus proprios recursos.
Fez sempre novos empréstimos para manter os antigos “ - Osvaldo Aranha, 1931.

"A divida n3o se paga, a divida se rola" - Delfim Neto, 1987,

Com estas citagdes de auteridades brasileiras DORNBUSCH (4) da ini
cio a consideragbes sobre a divida externa brasileira afirmando que a estra-
tégia adotada de “dar um Jjeito" esta se tornando cada ver mais duvidosa 3 me
dida que as attas taxas de juros mundiais forgam volumosas transferencias
dos devedores para os credores, 3 custa de profunda recessao nos paVses em
ajustamento. Muita polémica tem surgido relacionada ao endividamento exter
no dos paises subdesenvolvidos, buscando determinar as razdes que Tevaram a
1550, se politicas alternativas teriam sido mais bem sucedidas e finalmente,
a grande questdo em debate diz respeito s formas de solucionar acrise atual.
No contexto dessa discussdo o Brasil tem lugar de destaque dado o elevado
montante de sua divida.

Teoricamente & considerado naturatl que os recursos fluam dos pai-
ses ricos para os paises pobres. A razdo mais geral para isto @ que, se . 0s
paises menas desenvelvidos sdo dinamicos e estdo tentande recuperar o atraso,
a taxa de lucro tende a ser maior do que nos pajses desenvoiv1dos Assim,
tanto os capitalistas locais como as empresas multinacionais instaladas nos
paTses pobres tém interesse em tomar emprestado internacionalmente o mais
possivel, dados os altos Jucros previstos, e 0s bancos internacionais estio
interessados em realizar os empr@stimos, dados os altos juros recebidos,

Para o caso das economias que apresentam modelo de desenvolvimento
industrializado, caracteristica do Brasil desde os anos cinquenta, a tenden
¢ia ac endividamento & ainda mais acentuada porque, embora os bens de consumg
durdveis sejam produzides localmente, possuem alto coeficiente de importacao.
Assim, a ecanomia brasileira nac sb apresentou d&ficits em sua balanga de
transacoes correntes, o que seria normal dada a necessidade de pagar  juros
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sobre a divida externa, remessas de lucros sobre investimentos das multing‘
cionais, fretes, etc. mas teve por diversos anos, deficits em sua balanga co
mercial, o que & inconcebivel para um pais subdesenvolvido.

Em situacao normal, o5 movimentos de capitais entre paises deve
riam contribuir para a redugdo das desigualdades econdmicas mundiais, pelo
afluxo de recursos dos paTses ricos para os mais pobres. Atualmente assiste
se a uma ocorréncia inversa. 0 nivel de endividamento € tac elevado que nume
rosos paises nao podem pagar o principal. Pedem reescalonamento e pagam  os
juros. O servigo da divida & t3o grande que, apesar dos reescalonamento, as
siste-se, recentemente, a uma mudanga na orientacdo dos fluxos 17quidos de
capitais. As transferéncias 1iquidas fazem-se da periferia para o centro e,
quanto mais o5 paises subdesenvolvidos pagam, mais continuam a dever.

Este trabalho tem por objetivo tecer consideragues, em uma perspec
tiva historica, sobre a evolucdo do processo de endividamento brasileiro ne
periodo posterior 3 II Guerra, passando primeiramente pela questdp  teorica
referente as formas de quantificar e avaliar a divida externa, para entao
enfocar a problemdtica em termos das causas do endividamento ao longo do tem
po, seus impactos sobre ¢ desempenho da economia e,finalmente, com base nos
estudos recentes sobre o assunto, considerar as possibilidades de SUperacan

da crise.

2 - DOIS ENFOQUES DE AVALIAGAD DO ENDIVIDAMENTD EXTERNG

0 balango de pagamentos & definido por SIMONSEN {9} como "registro
sistematico das transacdes entre os residentes e 05 ndo residentes de um
pais durante determinado periodo de tempo". O comércio entre dois paises da
prigem a lancamentos reciprocos nos respectivos balangos de pagamento. 0 que
& debito para um sera credito para o outro; por consequencia, a soma algebri
ca dos saldos dos balancos de pagamentos de todos os paises do mundo e neces
sariamente igual a zero. Para cada pais isoladamente, os saldos nao necessi-
tam ser zerados, havendo, portantn,desequi]?brius, expressos em deficits ou
superavits.

0 balango de pagamentos de um pais, por definigdo contabil, 2 sem-
pre zerado, isto &, a soma algébrica dos débitos & igual a dos creditos. Um
credito corresponde a diminuicio do estogue de ativos fisicos e/ou uma dimi-
muicdo do estoque 17quido de tTtulos contra os ndo residentes de um pais. Os
debitos correspondem ao similar aumento.

Algebrica e sinteticamente, o balango de pagamentos pode ser apre-

sentade como segue:



Tc+K=0

onde:

Tc = transagbes correntes; e

K = transagBes de capital

K=K+ Ke
onde:

Ka = capitais autonomos; e

Kc = capitais compensatorios

0 balango de pagamentos pode ser expresso, entao, da seguinte for-
ma

Tc + Ka = -Ke

As transagoes correntes incluem o balangco comercial {exportagGes e
importacoes) o balango de servigos (viagens intermacionais, transportes, se-
guros, rendas de capitais, como lucros, dividendos e juros, servigos governa
mentais e servigos diversos) e as transferéncias unilaterais.

0s capitais autonomos compreendem as entradas e saidas de capitais
voluntarios sob a forma de investimentos diretos, empréstimos e amortizacGes,

Registram-se no item capitais compensatdrios as contas de caixa
(haveres de curto prazo no exterior ou reservas, ouro monetario, direitos es
peciais de saque e obrigagbes de curto prazo), os emprestimos de regulariza-
gao {destinados a cobrir déficits no balango de pagamentos) e os  atrasados
comerciais.

Na pratica, a soma algebrica das transacoes correntes e movimentos
de capitais autonomos difere dos capitais compensatorios por problemas esta-
tisticos. A contabilidade do balango de pagamentos inclui entdo um item cha-
mado erros e omissdes, que compensa a diferenca apurada.

0 ingresso liquido de capitais estrangeiros num pais & medido pelg
déficit no balango de pagamentos em conta -corrente. A cobertura dos deficits
normalmente se faz através da entrada de capitais autGnomos, podendo ser fi-
nanciada transitoriamente pelo aumento dos empréstimos compensatdrios ou pe-
la redugdo das reservas. Essas transagoes tendem, no entanto, a agravar a si
tuacdo nros anos seguintes, pelo aumento do endividamento e sua necessidade
de pagamento. 0 conceito de divida 17quida & utilizado para expressar a pro-
biematica do endividamento de um pais.

* * 0
D=E ~E+Kr - Xr+ ep " R

onde:

=)
n

divida 17quida do paTs;
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E*z saldo devedor dos emprestimos contraides pelo pais no exterior;
E = saldo credor dos empréstimos concedidos pelo pais ao exterior;
Kr*= estoque de capitais estrangeiros de risco investidos no pais;
Kr = estoque de capitais de risco do pais investidos no exterior;
DC saldo das obrigacoes de curto prazo do pais com o exterior; e
R = saldo das reservas internacionais.

Comp o acréscimo da divida 1iquida em determinado ano & igual ao dé

ficit em transacdes correntes, os paises frequentemente deficitarios tem sua

divida acrescida. 0 limite do endividamento esta associado as exportacoes, e

por isso, normalmente se usa a relacdo entre divida liguida e exportacoes co-

mo indicadora do grau de endividamento de um pais. A evolugdo da relagdo divi
da 1iquida/exportacoes depende obviamente da intensidade com que o nais absor

ve capitais estrangeiros e da taxa de expansao das exportagoes.

Um outro enfoque de avaliagdc da problematica do endividamento ex-
terno de um pais diz respeito a consideragdes sobre o nivel de producao, ren
da e dispéndio internos relacionados 3s transagoes do pais com o resto do mun
do. Esse novo enfoque abandona o conceito de deficit em conta corrente  como
indicador da absorgdo de recuros externes pele pats. Uma das razdes para isso
& que um paTs pode ter déficit em transacGes correntes, e estaria, em tese,
absorvendo capitais externos, quando na pratica esta exportando capitais para
pagamento da divida.

Partindo-se da apresentagac contabil do balango de pagamentos tem-
se que as transagdes correntes apresentam a seguinte composicao:

a- Balance comercial, que incluem as exportagdes e importagdes -de
bens;

b- Balango de servigos

b.1. Nao relativos a fatores de produgao: seguros, fretes, turismo,
servicos governamentais, etc.

b.?. Relativos a fatores de produgao: juros, lucros, dividendos,
etc,; e

c. Transferéncias unilaterais.

As transferencias 1iquidas de recursos {TLR) sao quantificadas pela
soma algébrica do saldo do balango comercial mais o saldo do balango de servi
gos nao relativos a fatores de produgdo. Assim:

TLR = X = M
onde:

TLR = transferéncias liquidas de recursos

X = exportacoes de bens e servigos nio relativos a fatores de produ
cdo; e ’
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M = importagdes de bens e servigos ndo relativos a fatores de pro-
dugao. .

0 nivel de dispéndio de um pais, ou absorcio, & definida pela soma
do consumo pessoal, consumo do governo e investimento. Assim:

A=C+1+86
onde:
A = absorgdo ou dispendio;
C = consumo pessoal;
1 = investimento; e
G = gastos do governo

0 Produtos Interno Bruto (PIB) & igqual 3 absorcdo acrescida das
transferencias 1Tquidas de recursos:

PIB = A+X-M

Das identidades macroeconomicas tem-se que:

PNB = PIB - RLEE
onde:
PNB = Produto Nacional Bruto
RLEE = renda 1iquida enviada ao exterior que corresponde ao pagamen

to 1iquido pelos servigos dos fatores de produgao tais como juros, lucros, di_

H

videndos, etc.

Substituindo o PIB nesta Ultima equagdo e rearranjando os termos
obtem-se como resultado que, excluindo as transferéncias unilaterais que nor
malmente sdo pequenas, o segunde membro da equacio corresponde as transagoes
correntes:

PNB - A =X - M - RLEE

Se se tem um deficit o PNB & inferior 3 absorgdo e a poupanga inter
na & insuficiente para o nivel de atividade econdmica. Apesar disso, o pais
pode estar exportando recursos para o exterior.

Em substituigac ao deficit em conta corrente como indicador da ab-
sorgao de recursos externos, alguns autores como BATISTA JR (2) preferem uti-
1izar o conceito de hiato de recursos que expressa o excesso de absorgdo so-
bre a produgao interna. A sua guantificagdo & dada por:

H=MK-X=-TR
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Uma economia aberta pode ter nivel de absorgdo superior 3 sua pro-
ducdo. A diferenga & dada por um hiato positivo de recursos:

H=~A-PIB

$e o hiato de recursos for negativo significa que o pais transfere
recursos para o resto do mundo e isso pode acontecer mesmoe que o pais tenha
deficit em conta corrente no seu balango de pagamentos.

A variagio da divida no tempe esta relacionada ao hiato de recur-
sos, 3 taxa de juros e ao estoque da divida externa 1iquida. Veja-se que:

RLEE = iD
onde:
i = taxa de juros nominal internacional; e
D = estoque da divida externa 1iguida.
A um superavit em transagbes correntes corresponde iqual redugao da

divida 1iquida e a um deficit o similar aumento:

Dd = - TC
onde:

Dd

Tc = TLR - RLEE = transagbes correntes.

Substituinda TLR por (-H) e RLEE por iD tem-se:

variagao da divida no tempo; e

9d = H + 4D

Essa expressac mostra que a evolugao do processo de endividamento
de um pais depende, ent3o, do estoque da divida, da taxa de juros e do hiato
de recursos. Com base no comportamente desses itens pade ser definido o c¢i-
clo da divida {quadro 1).

Um pais classificado como devedor jovem tem, entao, todos os itens
positivos, indicando que tanto o hiato de recursos, como a variacdo da divi-
da est3n em crescimento, logo o estoque da divida deve estar crescendo tam
bam. Com o tempo e o desenvolvimento de sua economia, deveria evoluir  para
uma situagdo de devedor maduro, guando seus superavits comerciais lhe permi-
tiriam chegar a amortizar a divida, com evolugdo negativa da taxa de  varia
¢io da divida no tempo. A continuidade do seu desenvolvimento levaria o pais
para uma posigac credora,

Na atualidade nao se tem observado esse desenvelvimento considera-
do normal nas relacdes entre paises. MacOes desenvolvidas que normalmente ex
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QUADRO 1. Ciclo da Divida

Tipe de pais H (]) D (2) Dd (3)
I - devedor jovem + + +
fl - devedor intermediario - + +
IIT - devedor maduro - + -

IV - credor jovem -

¥

V - credor intermediirio + - -
VI - credor maduro + - +

(]) Hiato de recursos
(2) Estoque da divida externa.

3 i = -
(7) variagdo da divida no tempo.

portavam capitais passaram a devedoras do resto do mundo, Pafses pobres, mes
mo com daficits em transagbes correntes estdp exportando capitais para pagai
mento de suas dividas, enfrentando, naturalmente, serios problemas de ajus-
tamento a esta nova situacio.

3 - ENDIVIDAMENTO £XTERHO EM PERSPECTIVA HISTORICA

A ecaonomia brasileira sempre teve elevada dependencia do desempe-
nho do resto do mundo. Ho passado, em fungdo do elevado coeficiente de impor
tacGes e de grande mportancia do setor exportador no nivel de atividade eco

Nomica interna, as crises ciclicas do mercado mundial se refietiam em dese-
quilibrios no balango de pagamentos. No dizer de FURTADO {6}, no momento em

que se deflagrava uma crise nos centros industriais, os precos.dos produtos

Primarios caiam bruscamente, reduzindo-se as entradas de divisas, enguanto a
procura por importagoes continuava se expandindo como resuitado dos aumentos
anteriores do valor e do volume de exportagoes.

Nas economias industrializadas, a simples noticia do inicio de um
periodo de crise, os importadores reduziam suas compras no exterior, fazendo
com que os pregos das mercadorias importadas caissem bruscamente. A c¢ontra-
¢do dos negocios provocada pela crise reduzia a liquidez das empresas, que
buscavam racicnalizar Seus recursos, repatriando inclusive agueles que se en

contravam no exterior.



Mos desequilibrios no balango de pagamantos provocados pela crise
identificavam-se, ent3o, trés principais componentes: redugdc do valor  das
exportagoes, certa defasagem de tempo para contracdo das importagdes e fuga
de capitais. A impraticabilidade de adaptacdo das economias dependentes  ao
padrio ouro, entdo vigente, conduzia a tendencia cronica ao desequilibrio ex
terno. No entanto, este sistema estave, de alguma forma, em vigor ate as
tres primeiras décadas do seculo X¥.

Some-se a esses problemas ciclicos, a necessidade de recursos cap
tados externamente, especialmente para dar financiamento ao governo e tem se
um quadro de endividamento externo do pais, com sérias dificuidades de sal-
dar seus compromissos, levando-o & moratdria e renegociagoes desde a gpoca
do império, justificando a frase j3 mencionada de Osvaldo Aranha, regociador
da divida externa brasileira nos anos trinta.

Algumas vezes, com dificuldade de honrar compromissos externos, o
Brasil suspendeu seus pagamentos. Isto aconteceu em 1937 e reabertura das
negociagoes 55 se deu em fins de 1939, guando o Brasil buscou recursos no ex
terior, sendo conduzido a retomar seus pagamentos. As negociagoes favorece-
ram os Estados Unidos em detrimento da Inglaterra, até entao. principal na-
¢do credora do Brasil. Obteve-sa dos americanos recursos para a canstrugao
da Usina de Volta Redonda, realizada durante o perfodo da Il Guerra.  PAIVA
ABREU (8) considera que os 17deres da apoca acreditavam que o futuro economi
co do PaTs dependia de uma entrada minima de capitais estrangeiros e que a
reqularizagao da posigao da divida removeria um dos grandes obstaculos a en-
trada desses capitais. Com os acordes realizados em 1940 e 1943 o Pais obte-
ve consideravel reducdo das pressoes sobre as reservas cambiais bem como so
bre a receita tributiria. Os credores externos, detentores de titulos da di-
vida publica brasileira, sofreram algumas perdas nestas negociagoes.

As reservas acumuladas durante a guerra se esgotaram em pouco tem
po, pela existencia de uma demanda reprimida vor importagoes, pela sobrevalo
rizacao do cambio, pela perda de competitividade dos produtes brasileiros no
exterior apos o final do conflito, alem da falta de um plano de governo ade-
quado para as questbes externas. Este foi um periodo mwuito conturbado na his
toria economica do Brasil, onde se somavam 30S desequilibrios externos ¢ pro
blema inflacionaric e a busca do desenvolvimento.

Diversas formas de controle de cambio foram adotadas nesta @Epoca,
conjugadas an controle guantitativo de importagoes, mas foram ineficientes
em seu conjunto. A guerra da Coreia, que se esperava, se transformasse em no
vo conflito mundial, contribuiu para agravar os problemas brasileiras, pelas
elevadas importacdes realizadas por precaugao contra futuras restrigoes na
oferta mindial. Em 1952, 0 Pals apresentou um deficit em transagoes correntes



da ardem de US$ 622 milhdes, coberto em grande parte por financiamentos com
pensatorios, resultando num abrupto acrescime do ingresso 17quide de cipi-
tais externos que passou de US$ 380 milhdes para US$ 903 miihdes em 1953,
dando inicio a uma fase mais acelerada de endividamento do Pais.

Para TAVARES (11) "o processo de substituicae de importacdes pode
ser entendido como um processo de desenvolvimento parcial e fechado que, res
pondendo as restricdes do comércio exterior, procurou repetir aceleradamente
em condigdes histdricas distintas, a experiéncia de industrializacao dos pai
ses desenvolvidos". Neste sentido, a substituicdo de importacdes seria uma
resposta aos desafios externos. A diminuigdo das importacies & imposta pelas
restrigoes externas e nao desejada, implicande na necessidade de se produzir
¢ que antes se importava. Com o desenvalviments do processo, cresce a deman-
da por importacdes de matérias-primas, bens intermediarios e de capital. 0
Governs Kubitschek esgotou o modelo de substituigdo de importacdes, com ace-
lerado endividamento externo e fortes pressces inflacionirias. 0 Plano de Me
tas, considerado uma experiancia bem sucedida de planejamento, legov ao Pads
um parque industrial implantado com todos os problemas de ajustamento decor-
rentes.

As estatisticas das transacBes brasileiras com o resto do  mundo,
quando possivel para o perjodo 1946 - 1986, mostram que durante o perfodo do
Plano de Metas (1956-61), registrou-se crescimento anual do produto da ordem
de 6,9% ao ano {quadros 2 a 5). Ao mesmo tempo, houve crescimento do ingres
s0 de capitais externos de US$ 167 milhdes em 1955 para US$ 793 milhoes em
1967, o que representa quase 5 vezes o valor daquele ano. 0 principal meio
de captagdo da poupanga externa se deu por um tratamento favoravel para en-
trada de capitais estrangeiros atraves de empréstimos e financiamentos ou in
vestimentos diretos pelas maiores facilidades de remessas de Tucros e trata-
mento cambial prioritario.

No periodo que sucedeu ago Governa de Kubiischek, o Pa7s passou por
uma fase de efervescéncia politica e crise econgmica. Em 1962, chegou-se @ in
flagao recorde de 51%, e 0s sucessivos deficits no balango de pagamentos re-
sultavam em acimulo da divida externa que excedeu a US$ 3 bilhges. A Tiberda
de politica da poca inspirava reivindicagoes sociais atraves de greves por
reajustes salariais.

Diante desse quadro desordenmado, o governo buscou planejar, surgin
do o Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social, que deveria orien-
tar a administracao Joao Goulart. Os objetivos do plano eram bastante ambicig
$6s  incluindo: recuperar o ritmo de crescimento econdmico para o nivel de
7% a.a. , conter o processc inflacionario, realijzar corre¢oes na distribui-
gdo de rendas (pessoal e regional), realizar reformas de base nos olanos
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QUADRO 2. Ingresso de capitais externos, Brasit, 1946-85
{em US$ milhao)

Emprest.

Invest. Dutros 5 Ingresso 17quido

Ano & liquides  capitais Amortiz. .

financiam. Ano (1) Acumulado

) (2) 3) (4) _

1946 - - - - - 453
1947 32 36 -8 48 56 509
1948 9 25 13 61 -39 470
1949 40 5 -12 107 -41 429
195¢ 28 3 -1 85 -68 361
1951 38 -4 -18 27 21 382
1952 35 9 24 33 -2 380
1953 44 22 39 46 523 903
1954 109 T -4 134 171 1,074
1955 84 43 16 140 21 1.095
1956 231 29 18 187 34 1.129
1957 319 143 35 242 149 1.278
1958 373 110 25 324 269 1.547
1959 439 124 -4 377 37 1.584
1960 348 9% 85 417 77 1.661
1961 579 108 -46 327 466 2.127
1962 325 69 117 310 252 2.379
1963 250 30 45 364 118 2.497
1964 221 28 130 2717 126 2.623
1965 363 770 -124 304 185 2.808
1966 508 74 -27 350 140 2.948
1967 530 76 -135 444 -82 2.866
1968 583 61 381 484 480 3.346
1969 1.053 177 164 533 684 4,030
1970 1.433 132 122 673 882 4.932
1971 2.037 168 49} 874 1.654 6,566
1972 4,299 318 77 1.202 3,174 9.740
1973 4,495 940 -251 1.672 2.572 12.312
1974 6.886 887 396 1.920 5.362 17.674
1975 5.932 892 1.536 2.168 5.300 22.974
1976 7.772 959 850 3.604 5.618 28.582
1977 §.424 810 105 4,123 4.406 32.998
1978 13.810 1.071 1.358 5.426 9.742 42,740
1979 11.228 1.491 601 6.527 5.302 48.042
1980 11.070 1.145 2.1597 6.689 6.578 54.620
1981 17.423 2.326 677 7.496 10.604 65.224
1982 14.881 2.547 -1.391 8.215 5.275 70.499
1983 13.275 bed -400 10.375 2.500 72.999
1984 13.986 1.047 -677 6.468 6.841 79.840
1985 11.333 800 -467 5.718 1.148 80.988

.
() -y +(3) - ()

Fonte: Conjuntura Econdmica.
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QUADRD 3. Divida externa, Brasil, 1947-85

(em US$ milhao)

Servigo da divida

Ano Divida Reservas Divida
Amortiz. Juros Total lguida
1947 48 13 61 .
1948 a1 25 86 .
1949 107 21 128 .
1950 85 27 12 .
1951 27 20 a7 .
1952 33 22 55 .
1953 46 34 80
1954 134 48 182
1955 140 35 175 . . -
1954 187 87 254 - 2.568 608 1.960
1957 262 67 309 2.373 674 1.699
1958 324 58 382 2.734 465 2.269
1959 377 9] 468 2.971 366 2.605
1960 417 115 532 3.462 345 3.1%7
1961 327 114 447 3.144 470 2.674
1962 310 118 428 3.367 285 3.082
1963 364 87 451 3.298 215 3.083
1964 277 N 408 3,155 244 2.911
1965 304 156 460 3.644 483 3.181
1966 350 155 505 3.666 421 3.245
1967 444 184 628. 3.281 198 3.083
1968 484 144 628 3.780 257 3.523
1969 533 180 713 4.403 656 3.747
1970 673 234 907 5.295 1.187 4,108
1971 874 31 1.175 6.622 1.723 4,899
1972 1.202 359 1.561 9.521 4,183 5.338
1973 1.672 514 2.186 12.571 6.416 6.155
1974 1.920 652 2.572 17.166 5.269 11.897
1975 2.168 1.498 3.666 21.11 4,040 17.131
1976 3.004 1.810 4.814 25,985 6.544 19.441
1977 4.123 2.103 6.226 32.037 7.256 24.781
1978 5.426 2.696 g8.122 43.511 11.895 31.616
1979 6.527 4.186 13.713 49 904 9.689 40,215
1980 6.689 6.31 13.000 53.847 65.913 46.9314
1981 7.496 9.161 16.657 61.411 7.507 53.904
1982 8.215 11.353 19.568 70.198 3.994 66.204
1983 10.375 9,555 19.930 81.319 4.563 76.756
1984 5.468 10.203 16.671 91.091% 11.995 79.096
1985 9.718 10.400 20.118 91.457 12.732 78.725

Fonte: Conjuntura Econdmica,
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QUADRO 4. - Balanco de Pagamentos e Divida Externa, Brasil, 1947-86

{em US$ miThao)

Saldo Divida externa 17quida
Expor-  Impor- em —
Ano tagoes  tagoes conta 1 Divida
corrente valor Evolugao( '}
exportaqﬁes(z)
1947 1.157  1.027 -151 . ..
1943 1.183 905 -2 . . .
1949 1.100 947 -B2 . . .
1950 1.359 g34 140 . . .
1951 1.7711 1.703 -403 . . .
1952 1.416 1.702 =624 . . .
1953 1.540 1.116 55 . .
1954 1.558 1.410 -195 . .
1955 1.41%  3.099 2 e van
1956 1.483 1.045 &7 1.960 e 1,32
1957 1.392 1.285 -264 1.699 13,32 1,22
1958 1.244 1.179 -248 2.269 33,55 1,82
1959 1.282 1.210 -3 2.605 14,81 2,03
1960 1.270 1.293 -478 3117 19,65 2,45
1961 1.405 1.292 -222 2.674 -14.,21 1,90
1962 1.215 1.304 -389 3.082 15,26 2,54
1963 1.406 1.294 -114 3.083 0,03 2,19
1964 1.430 1.086 140 2.91 -5,58 2,04
1965 1.596 941 368 3.161 8,59 1,88
1966 1.741 1.303 54 3.245 2,66 1.86
1967 1.654 1.4M -237 3.083 -4,99 1,86
1968 1.881] T.855 -508 3,523 14,27 1,87
1969 2.3 1.893 -281 3.747 6,36 1,62
1970 2.739  2.507 -562 4,108 9,63 1,50
1971 2.904  3.245 -1.307 4,899 19,26 1,69
1972 3.99 4,235 -1.4594 5.338 B,96 1,34
1973 6.199 6.152 -1.688 6.155 15,31 @,99
1974 7.951 12.641 -7.122 11.897 93,29 1,50
1975 8.655 12.169 -6.751 17.131 43,99 1,98
1976 10.128 12.383 -6.018 19.441 13,40 1.92
1977 12.120 12.023 -4.037 24.781 27,47 2,04
1978 12.659 13.683 -6.990 31.616 27,58 2.50
1979 15.244 18.084 -10.742 40,215 27,20 2,64
.1980 20.132 22.955 ~12.807 46.934 16,71 2,33
1981 23.293 22.091 -11.734 53.904 14.85 2,31
1982 20.175 19.397 -16.279 66.204 22.82 3,28
1983  21.899 15.429 -6.868 76.756 15,94 3.9
1984 27.005 13.937 45 79.096 3,05 2,93
1985 25.6403 13.170 4 -630 78.725 -0,47 3,07
1986 16.590°}6.113") ... ... s

1 -
(') Em percentagem com relagdc ao ano anterior.

. (%) valores relativos.

(3) Dado de agosto.

(*) Dado de_junho.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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QUADRG 5. Produto Interno Brute e transacoes com o resto do mundo, Brasil,
1947 - 1985

(em US$ milhio)

1 2 3 4 5
Ano PIB PIB Te L
() (2) (3} (4) (5)

1947 6.294 8.804 =127 53 74 0,61 0,84
1948 7.722 10.395% 5 10 -106 0,98 -1,02
1949 8.152 12.281 -79 96 -17 0,786 -0,14
1950 9.823 14,535 142 96 -238 0,66 -1,64
1951 10,723 - 17.238 -401 8s 316 0,50 1,83
1952 11.319 21.223 -622 37 585 0,18 2,75
1953 11.17¢% 25.053 69 192 -261 0,77 -1,04
1954 12.206 33.337 -190 244 -54 0,73 -0,16
1955 14,166 41.626 12 308 =320 0,74  -0,77
1956 15.275 52.917 68 367 ~-435 0,69 -0,82
1957 15.225 64.718 =251 351 ~-100 0,54 -0,15
1958 16.395 77.444 -244 53] ~287 0,69 -p,37
1959 15.480 105,137 -301 712 ~471 8,73 -D,45
1960 16.402 27.247 -482 218 264 0,80 0,97
1961 17.083 16.394 -237 95 142 0,58 0,87
1962 18.818 17.465 -428 165 263 0,95 1,51
1963 19.314 2¥.113 =157 126 kR 0,60 0,15
1964 22.586 18.139 85 119 -204 0,66 -1,12
1965 21.987 19.51 293 209 -502 1,07 -2,87
1966 23.637 24,420 -25 231 =206 0,95 -0,84
1967 25.031 26.8%4 -314 296 18 1,10 0,07
1968 28.867 29.231 -530 267 263 8,91 0,90
1969 31.674 32.322 -312 307 5 0,95 0,02
1970 43.238 42 .688 -583 401 182 0,94 0,43
1971 51.057 49,386 -1.324 465 859 0,94 - 1,74
1972 57.374 58.140 -1.491 558 933 (0,96 1,60
1973 78.762 78.900 -1.715 730 985 0,92 1,25
1974 106,297 104,268 -7.123 amn 6.212 0,87 5,96
1975 129.415 124,252 -6.702 1.725 4,977 1,39 4,01
1976 155.365 152.309 -6.018 2,327 3.691 1,53 2,42
1977 179,299 175.893 -4.038 2.845 1.183 1,62 ¢,68
1978 210.606 208.374 -7.061 4.641 2.420 2,23 1,16
1979 255,659 234.900 -10.760 6.055 4,705 2,58 2,00
1980 290.439 249.793 -13.00 7.672 5.369 3,07 2,15
19&1 293,747 275,433 -11.933 10.917 1.022 3,96 0,37
1582 306.193 283.267 -16.302 14.440 1.862 5,10 0,66
1983 277 .040 208.740 -6.945 11.872 -4.927 5,68 -2,36
1984 274,260 209.698 -126 11.953 -11.827 5,70  -5,64
1985 289 .490 219.845 =422 11.872 -11.450 5,40 -5,21

(]) Produto Interno Bruto (informacdo original obtida em cruzeiros; conver-
sao utilizando o cambio real),

("} Produto Interno Brute {informagdo original obtida em cruzeiros; conver-
sdo utilizando o cambio nominal),

Transagdes correntes,

(")} Renda liquida enviada ao exterior (informagao original obtida em cruzei-
ros; conversaoc utilizando o cambio nominal).

(5

Fonte: Conjuntura Economica,

} Hiato de recursos,
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agraric, administrativo bancdrio e fiscal, e promover o reescalonamento da
divida externa.

0 diagndstico da situagdo apontava o ¢rescimento da economia  no
governo anterior como provecador dos desequilibrios estruturais que seriam
inerentes ao crescimento obtido é causa da elevagao do nivel geral dos pre-
cos. Pelo diagndstice, a inflagdo teria duas fontes basicas: setor externo
e setor publico. 0 crescimento economico resultante do processd de substi-
tuirdes de imoortacdo gerava renda monetaria que se traduzia em maior deman
da por importacoes. A maior demanda nio satisfeita no mercado externo pelas
limitacdes 3 importacac, gerava pressoes inflaciondrias. N3o se percebeu a’
gpoca que 0 modelo de substituigao de importacbes havia chegado a um limite’
critico, sendo um dos mais sérios limitantes a elevada necessidade de bens
importados para manutengdc do sistema em funcionamento. 0 Plana Trienal foi
um fracasso, e s0 n3o levou a um endividamento maior do Pais porque a insta
bilidade politica e social retraia as entradas de recursos externos.

0 Plano de Acao Econdmica do Governo (PAEG) que orientou o gover-
no militar entre 1964 e 1966 identificava como causa maior da estagnagao e
crise economicas ¢ processo inflacionario, pelas distorcdes que provoca no
sistema de precos e pela inseguranga dos empresarios, cria clima desfavora-
vel aos investimentos. Também a incapacidade de importar, grandemente influen
ciada pelo endividamento externo e pelo processo de crise politica e social,
resuttou em reducdo das expectativas dos investidores estrangeiros. A
baixa taxa de crescimento da econcmia se devia entdo 2 retragdo no nivel de
investimento tanto interno como externo.

Mo plano externo o objetivo do PAEG era corrigir a tendencia a d§
ficits descontrolados do balanco de pagamentos, responsaveis pele bloqueio
i capacidade de importar. Para sanear ¢ balango de pagamentos o governo bus
cou adotar um maior realismo cambial e estTmulos 3s exportagoes, conseguin-
do, entre 1964 e 1966 uma inversao na sua tendéncia deficitaria chegando a
gerar superadvit em conta corrente de 153368 milhdes em 1965. Durante a wvi-
géncia desse Plano a divida externa brasileira manteve-se praticamente esta
bilizada em torno de US33 hilhdes. Foram criadas condigfes para mobilizagao
de poupanca interna forcada e promovidas diversas reformas de base que, a
despeito de um proiongado periodo recessivo, propiciaram margem de manobra
para aproveitamento das condicdes favoraveis que surgiram pds 1968.

0 chamado "milagre brasileiro”, que se estendeu de 1968 a 1973,
teye como caracteristicas gevais altas taxas de crescimento da economia (a-
cima de 9% em todos os anos chegande a 13,6% em 1973}, forte intervencdo do
Estado na economia, grande abertura ao mercado internacional, aceleracao do
processo de endividamento externo e gueda da taxa de inflagdo. Apos um lon
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go periodo recessivg, retoma-se o processo de acumutagdo sem grandes despesas
de investimento, ja que havia capacidade ociosa. As empresas cuja participa-
cao do capital estrangeiro era mais elevada constituiram-se no carro chefe do
crescimento econgmico.

Ao lado de un conjunto de medidas de politica que estimulava a acu-
mulagdo, o governo contou com uma conjuntura internacional favoravel. 0 aumen
to da liquidez no mercado financeiro internacional, devido em grande parte a
deficits no balango de pagamentos dos Estados Unidos, foi um fator conjuntu-
ral relevante. 0 sistema financeiro nacional captou grande parte dessa liqui-
dez, absorvendo recursos externos, com redugdc da taxa de juros interna e o
barateamento dos investimentos. A divida externa bruta passou de US$3.281 mi-
Thoes em 1967 para US$12.571 milhGes em 1973, quase quadruplicando. A divida
1iquida apenas duplicou,no periodo devido ao enorme acimulo de reservas. Na
medida em que as reservas cresciam os credores tinham uma imagem de solvencia
do Pais, o que permitia contratar novos emprestimos. No periodo 1968 - 73, ne
nhum limite externc foi imposto ao endividamento, inexistindo escassez de di-
visas.

A maior abertura ao com@rcio internacional tinha como meta biasica
aumentar as exportacdes para contrabalancar as saidas de divisas através de
remessas de empresas estrangeiras e as importagoes de bens de capital e matd-
rias-primas necessarias. Para isso foi implementado o sistema de minidesvalo-
rizacoes do cruzeiro e um sistema de subven¢des do governo aos exportadores
na forma de financiamentos a juros negativos e isengCes de impostos, entre ou
tras. Essas subvencoes foram tao elevadas que os produtos brasileiros eram ]
locados no mercado internacional ate mesmo a prego menor que 0$ custos inter-
nos, resultando em transferéncia de renda para o exterior. A conjuntura favo-
receu o incremento nas exportagbes pois nesta epoca os termos de intercambio
eramfavoraveis para os principais produtos de exporta¢ido brasileira: aglicar ,
cafe, soja e minério de ferro. Apesar de todas estas facitidades, o balango
comercial registrou consideraveis deficits.

SINGER (10) considera que os centros financeires internacionais de-
ram total apoio ao regime instaurado em 1964, A ampliagac das exportacdes per
mite a abertura de pontos de estrangulamento mediante maior capacidade de im-
portar € suplementar a poupanga interna pelos emprestimos levantados no exte-
rior. 0 crescente endividamento provoca saiga de recursos sob a forma de re
messas de renda dos investimentos. Assim, hd um crescente comprometimento do
processo de acumulagao com a entrada de recursos externos: o crescimento eco-
nomico requer cada vez maiores aportes de capital estrangeiro, Com isso, a
prosperidade da economia brasileira depende dos altos e baixos da economia ca
pitalista mundial, aos quais estd atrelada.

-15-



Em 1973,iniciam-se os problemas pela imposicao de barreiras fisicas
3 continuidade da prosperidade., 0 sistema de transporte torna-se insuficiente
para dar vazao 3s mercadorias, ha escassez de servigos e 2 nivel interno e 1n'
ternacional di-se a escassez generalizada de insumos acabados e matBrias-pri-
mas em geral, e nao somente de petroleo. Acelera-se a nivel interno o proces-
so inflacionirio apesar da rigidez do controle de precos. A crise do petroleo
em fins de 1973, de impacio razoavel sobre o Pais, foi utitizada como argumen
to para explicar a acirramento inflacionirio que se sequiu.

A partir de 1974, especialmente porgue os petrodolares encontravam-
se nas maos de poucos palses € porque a politica anti-inflacionaria dos pai-
sec desenvolvidos orovocava restrigoes de créditos e elevagdn dos juros, ha
escassa liquidez internacional, o que contribui sensivelmente para agravamen-
to dos problemas internos. A recessao mundial segue-se redugao das  exporta-
goes e aumente das jmportagoes levando a um déficit comercial de quase  US$5
bilhGes em 1974. ¢ déficit do balanco de pagamentos em conta corrente  salta
de US$Y.688 milhoes em 1973 para U5§7.122 miThoes em 1974. A necessidade de
pagamento das dividas leva o Pa¥s a buscar mais recursos externos, agora a Ju
ros cada vez mais elevados, dada a escassa Tiquidez do mercado financeiro in-
ternacional.

LESSA {7}, em sua visdo critica do TI Plano Hacional de Desenvolvi-
mento (II PND), programa de governo para ser implementade a partir de 1974, a
firma que no perjodo anterior a economia brasileira obteve elevadas taxas de
crescimento agregado, "... porém a sua estrutura industrial nao logrou fazer
crescer de forma significativa o setor que garante a continuidade a longo pra
z0 do processo de expansao, gue & o setor produtor de meios de produgao, ou
seja, a industria que produz equipamentos e a indlistria que produz insumos de
base", Como nao foram feitos ajustes estruturais a economia brasileira tornou
se, apos o periodo de prosperidade ainda mais yulneravel ds oscilagoes do mer
cado.

0 I1 PND foi formuiado propondo uma corregdo dos desniveis gerados
pela expansdo industrial anterior. A partir de entdo a economia deveria conti
nuar a crescer a taxas recordes, mas puxada fundamentalmente pelo setor produ
tor de meigs de produgdo, ou seja, pela indistria de equipamentos e de insu-
mos de base. Isso, segundo LESSA (7} exigia que a economia mantivesse os al-
tos njveis de importacdo o gque implicava em manutengdo das elevadas taxas de
crescimento das exportagoes. 0 11 PND fni, no entanto, formulado num momento
em que j3 existiam sérias duvidas quanto 3 possibilidade de se continuar con-
traindo empréstimos externos en condicoes vantajosas. Some-se a issp 05 con-
flitos de interesse frente 3 mudanga de prioridade que implicava, inclusive,
numa mudanca geografica dos polos econdmicos a serem beneficiados pelos esti-
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mulos da politica, pois previa-se impTantagcdo de indistrias de base no Mara-
nhdo, Sergipe, Alagoas, Minas Gerais, Esprito Santo, Bahia, enfim, espailha-
das pela territdrio nacional e nic mais centradas no eixo Rio-Sao Paulp e se
tem fortes barreiras politicas 3 viabilidade do planc. 0 argumento contririg
centrava-se na questao da estatizacio da economia, j3 que praticamente todas
as obras far-se-tamvia empresas estatais.

Na tentativa de manter o nivel de crescimento econdmico e promover
todes os investimentos planejados sob condigdes conjunturais adversas,o Pais
elevou sua divida bruta de alge em torno de Us$12,5 bilhGes em 1973 para cer
ca de US350 bilhoes em 1979. Nesse periodo, as exportacdes ja nio se faziam
com tanta facilidade, as relacGes de troca eram desfavoraveis para os prody-
tos da pauta de exportacdo brasileira e acumulou-se pesados déficits comer
ciais e no balango de pagamentos de forma que a divida externa liquida cres
Ceu a taxas sem precedentes na histdria econdmica do Pais. A divida quase do
brou em 1974, em 1975 aumentou 44% e entre 1977 e 1979 manteve taxa de cres
cimento anual pouco acima de 27% {quadro 4).

No comego dos anos oitenta os desequilibrios externos tendem a se
acentuar e apesar de nde se ter déficits comerciais pels melhar desempenho
das exportagoes, 0s pesados servigos da volumosa divida provocam crescentes
deficits no balango de pagamentos e cada vez maior dificuldade de seu finan-
ciamento. Os bancos credores recusam-se a conceder novos emprestimos duvido-
sos da solvencia, especialmente apds a declaracdo de impossibilidade de hon
rar seus compromissos por parte do M&xico.em agosto de 1982. Uma extensa lis
ta de paises devedores encontrava-se as portas da insolvencia e apgs varias
reuniges e encontros internacionais sem resultados, o fracasso da assembl@ia
conjunta do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial, realiza-
da em Torontg, no Camadd, no comego de setembro, foi a gota d'agua. A gravi-
dade da situagdo preocupou seriamente os banqueiros internacionais, pois a in
splvénciz de alguns dos maiores devedores poderia provocar o colapso de todo
o sistema financieiro internacional e a falencia de virios grandes bancos. A
negativa dos banqueiros de conceder novos empréstimos ao Brasi) seguem-se as
dificuldades de fechamento do balanco de pagamentos e a 26 de novembro de
1982 recorre ao FMI.

0 FMI foi criado em 1944 para servir de instrumento de sustentacao
e operacionalizacao do Sistema Monetdrio de Bretton Woods. Tem entre seus
objetivos zelar pela estabilidade financeira e cambial dos paises membros,
inclusive prestando socorro em caso de problemas no batango de  pagamentos.
Desde a criagdo do FMI, 0 Brasil buscou socorro nessa instituic3o por quinze
vezes. Em 1982 foi a decima sexta vez que o Pals recorreu 3s suas linhas de
crédito, e a terceira vez que a busca de socarro implica em apresentagao de
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um programa de estabilizacao economica aprovado pelo Fundo e syjeitando-se 3
auditoria dos técnicos desse organismo financeiro internaciomat. A primeira
acontecer em 3961, 3 segunda em 1964, mas a ultima, de 1982, & a mais seria
pelo volume dos empréstimos envolvidos e tambem porque as relacoes entre cre
dores e devedores passam por um ponto de inflexda.

A ordem econdmica internacional foi seriamente abalada e ainda nao
se dispbe de um sistema alternativo que dé tranquilidade 3s relagoes entre
paises. Recurses vem sendo extraldos dos paises pobres e transferidos aos de
cenvolvidos numa tentativa de manutengdo do sistema,mas nao se sabe até quan
do is5s0 se sustenta. As avaliacdes e busca de solugoes para esta crise sus-
tentam os debates e estudos recentes sobre o futuro desenvolvimento dos pai-

5es.

4 - DISCUSSOES RECENTES SOBRE 0 ENDIVIDAMENTO

A origem do endividamento externo e a sua dificuldade de ajustamen
to se deve ao fato de que o Brasil, desde ha muito, torncu-se importador es-
trutural de capital. Se um pais tem déficit em transagbes correntes, a pou-
panca interna & insuficiente para o nivel de atividade economica. Tradicio
nalmente o Brasil apresenta deficits em transagdes correntes e absorgdo de
recursos externos expressa por um hiato positivo de recursos gue possibitita
dispéndio superior ao produto interna. Isto aconteceu sistematicamente, sal
vo alguns anos de ajustamento como o trignio 1964-66, até o final da decada
de setenta. A estrategia adotada langou mdo dos recurses externos para finan
ciar o investimento e o crescimento.

Especialmente nos anos setenta,o Pais foi importador 1iquido de re
cursos em grande vulto, e com isso a divida cresceu, nao so pelo  pagamento
dos elevados jures dos empréstimos, mas tambem pelo ingresso crescente de re
cursgs numa busca arriscada de manter elevado o nivel de atividade economica
interna. Comg & forma sistemdtica de financiar o crescimento tem sido o re-
curso a poupanga externa, o rompimento ou reducdo desse fluxo de  paupanga,
como aconteceu no inicio dos anos oitenta, cria cbstaculos estruturais  que
fnevitavelmente resultam sm recessao, em desemprego, com todos o5 problemas
sociais e politicos resultantes.

DORNBUSCH (4), ao identificar os fatos relativos as relagoes econo
micas internacionais na atualidade, afirma que o problema da divida externa
& fundamentalmente um problema lating-americano e niao do conjunto dos paises
menos desenvolvidos. Uma das razdes para isso & gue as relaches entre divi-

dajexportacies e divida/PIB sao muito mais elevadas nos paises da América La
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tina, o que lhes confere major suscetibilidade is mudangas ocorridas nos pa1
ses desenvolvidos. Outra razio & o fato que a América Latina paga taxas de
Juros efetivas bem maiores do que os tomadores asiaticos ou africanos. A maior
parte da divida da América Latina & proveniente dos bancos e nip de em
prestadores oficiais, e portanto o servico da divida esta vinculado & tax;
interbancaria de Londres (LIBOR) mais "spreads" (taxa de risco). Aquele au-
tor menciona como exemplo que, em 1983, a taxa de juros efetiva paga pelos
tomadores latino-americanos era de 10,8% enguanto os paTses de haixa renda
cuja divida esta predominantemente vinculada aos emprestadores oficiais pa-
gavam apenas 3,7%. Assim, ao se considerar o problema do endividamento dos
paises subdesenvolvidos pelo lado dos credores, resulta que & um problema
dos bancos, e especialmente dos grandes bancos americanos.

A vulnerabilidade dos principais bancos americanos & apresentada
por BATISTA JR. {2) como um dos principais impedimentos a uma $0lugao mais du
radoura para o problema do endividamento internacional. Exemplificando, [}
autor mostra que em junho de 1982 a divida dos paises subdesenvelvidos nao
pertencentes 3 Organizacac dos PaTses Exportadores de Petroleo {OPEP) repre
sentava 223% do capital dos nove maiores bancos dos Estados Unidos, e apesar
de tedas as restrigoes de crédito, em marco de 1988 o percentual era 209%.

A administragao da crise financeira internacional deflagrada pela
moratoria mexicana, que implicou em forte retragao dos fluxos de credito pa-
ra os palses devedores foi delegada ao FMI. Adotou-se, entio, um sistema cen
tralizado de empréstimos envolvendo o reescalonamento de amortizacdes e a ne
gociacae de c¢réditos novos formados com base na alocagao de quotas entre os
bancos credores. O FMI, neste contexto, segundo BATISTA JR. (2) desempenha
"... 0 papel de principal avalista do sistema, capaz de conferir uma aparen-
tia de racionalidade e supranacionalidade 3 administragdo da crise.” Com
iss0, 0 esquema financeiro de emergencia montado implica, geralmente, em re-
escalonamento ou refinanciamento do principal e financiamento parcial dos
Jjuros, condicionados a aceitagdo prévia de um programa de ajustamento negocia
do com o FMI por parte do. pais devedor. AtZ meados de 1984, 36 paTses deve
dores estavam atados a esse tipo de compromissa. 0 objetivo central do esque
ma montade foi ¢ de garantir aos paises em crise cambial e no balango de pa-
gamentos um nivel minimo de crédito preservando a estabilidade dos princi-
pais bancos internacionais € de todo o sistema bancario.

A operacionalizacao do sistema de emergéncia montado consiste na
concessan de empréstimos forcados a pa¥ses impossibilitados de saldar o ser-
vigo de suas dividas e com isso tornando-os capazes de pagar parte dos juros
devidos aos proprios bancos. A parcela remanescente dos juros deve ser Yiqui
dada com recursos proprios, ¢ que implica em substancial transferéncia de re

-19-



cursos dos paises pobres para o sistema bancario dos paises ricos. Embora es
te artificio dé uma aparéncia de normalidade 3s relagdes entre credores e
paises inadimplentes, apenas protela uma solugao mais duradoura para o pro-
biema porque torna cada vez mais insustentavel a situagao dos devedores que
tém uma dependencia estrutural do ingresso 1iquido de poupanga externa para
atingir crescimento econémico e melhoria de vida para suas populagdes.

Alguns aspectos do problema do endividamento dos paises subdesen-
volvidos tém sido colocados e amplamente discutidos na atualidade, dentre os
quais merecem destaque a questdo dos impactos dos choques externos sobre a
formacdo da divida e transferéncias de recursos resultantes, o dispendio ex-
cessivo e inconsequente desses pafses mesmo quando a conjuntura  internacio
nal ja indicava a necessidade de ajustamentos, a reversdo dos fluxes de re-
curses dos paises pobres para os ricos resultante da crise internacional e
finalmente a propria crise e alternativas de solugao.

0 primeiro chogue externo significative, gue marca uma reversdo de
um periodo de "vacas gordas" para "vacas magras” foi o do petroleo. FRAGA
NETO (5) discute os impactos dos dois chogues do petroleo scbre a  economia
brasileira comparativamente aos impactos das reparagoes de guerra realizadas
pela Alemanha apds o tratado de Versailles no contexto da teoria da transfe-
rencia de capital entre nagoes. A discussdo classica entre Keynes e Ohlin
abordaa questdo das transferencias via deterioragio dos termos de troca que
resultaria pelos pagamentos de reparacdo de guerra por parte da Alemanha.
FRAGA NETO (5) busca uma verificacao empirica disso atraves das relacdes en-
tre as perdas e exportagoes e produto nacional bruto. Para a Alemanha, as
perdas seriam os pagamentos pela reparagao ocorridos nos periodos de 1925-28
e 1929-31. No caso do Brasil, buscow medir o impacto do excesso de gasto na
importagdo de petrdleo nos periodos de 1974-78 e 1979-82. Obteve como resul-
tados que a carga da transferéncia medida pela relagaoc entre perdas e expor-
tagGes foi superior a 26% no Brasil e pouce acima de 13% na Alemanha. Em ter
mos da relacao entre perdas/PNB o impacto estimado mostrou-se bastante proxi
mo no primeirc periodo para os dois paises, chegando a quase 2%, e no segun-
do periodo as perdas foram estimadas em 2,5% do PNB para o Brasil e em 3,5%
para a Alemanha. A principal conclusdo do trabalho e que existiu grande simi
litude entre os dois paises quer quanto ans impactoss guer quanto as politi-
¢as adotadas para enfrentar o problema. Em ambos os casos teria havide um me
nor ajustamento da economia do que o necessario e um excesso de endividamen-
to, Tevando os paises a um aumento na vulnerabilidade a futuros choques ex
ternos.

BACHA (1) decompoe as variagoes no deficit em conta corrente do ba
lango de pagamentos brasileiro entre 1979 e 1983. Os resultados apontam para
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a elevada magnitude dos impactos dos choques externos que teriam produzido
uma deterioracao na razio entre o déficit em conta corrente e o PI8 poten
cial da ordem de 5 6% comparando-se 1978 a 1982 oy 1983, A parte mais fmpo;
tante do chogue se deveu a variagoes nas relacoes de troca (cerca de Ty e ;
restante se divide entre impacto dos aumentos da taxa de juros e do retarde
do crescimento do comércio mundial. DORNBUSH(4) tamb&m reune evidéncias de
que a maior parte do crescimento da divida dos pafses menos desenvolvidos po
de ser atribuida aos chogues do petrélec e dos jures, alem da demora ne ajus
tamento interno desses paVses. -

A analise da divida pelo ponto de vista ortodoxo ensina que, se o
endividamento teve por finalidade expansio no investimento, entio & Justifi-
cavel, mas se 1550 se deveu a maior nfvel de consumo nio pode ser perdoado.
A conclusao do trabalho de BACHA (1) mostra gue este nio foi o caso brasj
leiro. E fato que o Pais, diante de circunstancias adversas, optou pelo fi-
nanciamento ao inves do ajustamento, mas a piora das contas externas pouco
teve a ver com excessos reais de despesa doméstica. A divida externa acumu-
lou-se por causa da deterioracdo das relacBes de troca, choques dos juros e
recessao mundial. Segundo o autor, a possibilidade de se ultrapassar a atual
crise e se voltar ao crescimento econdmico com equilibrio das contas exter-
nas imptica no inevitdvel ingresso de mais recursos ne Pais,

BATISTA JR. (2),analisando o problema das transferéncias de recur-
sos dos paises devedores para os bangueiros internacionais,também afirma que
uma sotugao duradoura para o problema so se consegue com uma reversac desse
quadro e propoe a reestruturagdo da divida externa atraves da "capitalizacao
dos juros referentes 3 divida banciria de médio e Tongo prazos, reducas dos
"spreads" e extensio dos prazos". DORNBUSCH {3) propde um teto para as taxas
de juros para o5 paises que se sujeitarem a regras de ajustamento  impostas
peto FMI, o que implicaria em alguma transferdncia, agora dos bancos para os
devedores.

As propostas de solugao s3o muitas, passando tambam pela moratdria
a transformagdo da divida em capital de risco. Para avalii-las & importante
saber se tem chance de resolver a questao sob os aspectos patrimonial, de 13
quidez ou de solvencia. Até o momento n3o se tem uma solugdo compteta para o
problema, Apesar de uma relativa melhora da conjuntura internacional com a
gueda dos juros internacionais, relativa expansio do comércic mundial, queda
do preco do petrdlec entre outros, os recursos continuam fluindo para os ban
queiros internacionais para pagamento do servico da divida, sem acordos que
deem uma perspectiva de mais longo prazo. Resolve-se a cada ano os problemas
de liquidez. '

Imediatamente ao Plano de Estabilizagio Econdmica o Brasil contou
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com razodvel nivel de reservas e foi possivel realizar as pesadas importa-
coes recessarias para dar sustentagdo ao congelamento de pregos, favoreci
das, inclusive, pelo cambio sobrevalorizado. No final do ano de 1986, as re
servas atingiram um nivel critico, o sdperévit comercial que vinha se man-
tendo em torno de US$1 bilhao por més caiu para cerca de US$200 milhges e
aguarda-se a conclusdo das negociagies em curso para mais uma vez solucio-
nar 6 problema de liquidez do Pais frente aos credores externos.

0 impasse permanece, ainda mais porque os paises subdesenvolvidos
continuam a carecer de recursos externos para seu crescimento economico e
para pagamento de dividas, e recentemente foram forgados a enviar recursgs
1iquidos para os paises desenvolvidos. 0 quadro & dramdtico para os paises
pobres também porque hoje teém que competir comos proprios paises antes seus
credores np mercado de capitais internacional. O0s Estados Unidos sao, ha
atualidade, um pa¥s devedor do resto do mundo, e dada a representatividade
de sua economia no contexto mundial, o impacto dessa situagdo sobre as tran
sacdes internacionais € consideravel.
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