ENDIVIDAMENTO EXTERNO E TRANSFERENCIA
DE RECURSOS REAIS AO EXTERIOR:
0S SETORES PUBLICO E PRIVADO
NA CRISE DOS ANOS OITENTA

Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz!

A crise fiscal-financeira do Estado brasileiro - que marca
a agonia do regime militar na primeira metade dos anos oitenta e que
se prolonga até os dias de hoje - esta estreitamente associada ao passivo
acumulado pelo setor publico, notadamente aquele decorrente do
processo de endividamento externo ocorrido apos o golpe militar de
1964. Mais especificamente, a forma assumida pela crise nos anos
oitenta esta indissoluvelmente ligada ao ciclo endividamento exter-
no/estatizacao da divida/transferéncia de recursos reais ao exterior e
as relacoes entre os setores publico e privado estabelecidas nas diver-
sas fases desse ciclo.

E usual falar-se, hoje, da estatizacao da divida externa
brasileira, processo através do qual o Estado ampliou crescentemente
sua participacao no estoque da divida contraida junto aos organismos
financeiros e aos bancos privados internacionais. Contudo, as razoes
dessa ampliacao de participacao - que atingiu percentuais superiores
a 80% em meados dos anos oitenta - ainda sao objeto de controvérsia,
quando nao de incompreensoes.

Do nosso ponto de vista, a discussao apropriada do movi-
mento de estatizacio deve partir da distingao preliminar de duas
dimensoes do processo de endividamento realizado no espaco econo-
mico nacional. Por uma parte, o endividamento externo precisa ser
visto sob uma 6tica microeconomica, vale dizer, dos determinantes que
induzem os agentes - empresas privadas e publicas, em geral - a
contratéa-lo. Nesse caso, consideradas as condicoes da oferta do crédito
internacional, privilegia-se o ambito da concorréncia, da valorizacao

1 Professor Doutor do Instituto de Economia da UNICAMP.
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dos capitais individuais, das decisdes quanto aos portfolios e a sua
forma de financiamento etc. Ressalte-se, nessa 6tica micro, que nem
sempre o tomador do empréstimo externo é o usuario das divisas
correspondentes. No caso dos empréstimos em moeda, pode ocorrer
uma dissociacao onde crédito externo faz as vezes de instrumento de
mobilizacao de recursos em moeda local para as empresas contratan-
tes, a0 mesmo tempo em que as divisas sao vendidas aos agentes que
as demandam para a realizacao de pagamentos no exterior.

Por outra parte, o endividamento externo deve ser anali-
sado enquanto componente da conta de capitais do balanco de paga-
mentos e, nessa qualidade, como financiador das transacgoes correntes
realizadas pelo pais com o resto do mundo ou como gerador de saldos
que serao acumulados sob a forma de reservas internacionais. Trata-
se, aqui, da otica macro que compreende os resultados agregados de
todas as operacoes realizadas em moeda estrangeira pelos agentes
economicos residentes no pais. E 6bvio que os resultados do balanco
de pagamentos, produto de um conjunto anarquico de decisoes exter-
nas e internas, constituem um dos principais balizadores das proéprias
decisoes das empresas tomadoras de empréstimos externos. Mas, asua
influéncia sobre tais decisoes nao se da diretamente através de meca-
nismos autocorretivos ou equilibradores. Ela é mediada pela acéo
regulatoria estatal que, além de impor regras gerais para as operacoes
denominadas em moeda estrangeira, altera os precos relativos e age
sobre as decisoes individuais com vistas a assegurar determinados
resultados globais nas contas externas, compativeis com outros obje-
tivos da politica economica.

Para exemplificar, nao custa lembrar que apés o golpe
militar, e durante os anos sessenta e setenta, as acoes do governo
brasileiro foram decididamente estimuladoras da entrada de capitais
externos. Alids, o combate a propalada xenofobia do governo Joao
Goulart foi uma das principais bandeiras dos militares e de seus
aliados, que tinham o objetivo declarado de recompor um cenério
amplamente favoravel ao capital estrangeiro. Logo depois do golpe, a
legislacao sobre os capitais foraneos foi modificada - com a inclusao,
por exemplo, dos reinvestimentos na base de calculo das remessas de
lucro - a0 mesmo tempo em que foram sustados, ou resolvidos satis-
fatoriamente do ponto de vista dos interesses do capital estrangeiro,
os processos de expropriagao/nacionalizacao que envolviam empresas
de capital externo.?

2 Para um relato sobre a questio do capital estrangeiro no inicio dos anos sessenta,
ver Bandeira (1967).
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Simultaneamente, adotaram-se medidas destinadas a viabi-
lizar o ingresso massivo de capitais de empréstimos que comecavam a se
tornar abundantes no euromercado de moedas. Ao lado de disposicoes
especificas, foram fundamentais ainstituicao da correcao monetaria para
ativos financeiros e a politica de minidesvalorizacoes cambiais que per-
mitiram a pratica de taxas de juros reais internas superiores as observa-
das no mercado internacional de crédito. A partir dai, excetuadas
algumas conjunturas particulares e desprezadas eventuais diferencas de
énfase, as politicas cambial, monetaria e fiscal foram conduzidas pelos
governos militares de forma a garantir, no ambito micronémico, uma
elevada atratividade as operacoes de empréstimos externos.

A acao deliberada dos governos militares no sentido de
estimular, ou mesmo induzir, as decisdbes empresariais a favor do
credito externo apoiou-se, no plano macroeconomico, na tese do hiato
de recursos reais, ou seja, na idéia de que o endividamento externo
teria a funcao de financiar o déficit na conta de mercadorias e de
servicos produtivos que necessariamente acompanharia a trajetoria
de crescimento acelerado de uma economia atrasada.”

11

Feitas essas consideracoes preliminares, centremos a nossa
atencao no exame das formas através das quais a divida externa foi sendo
progressivamente concentrada em maos do Estado brasileiro e nos
desdobramentos de tal processo na crise dos anos oitenta. Antes disso, e
como requisito das analises posteriores, fagamos um breve retrospecto
daprimeira fase do endividamento realizado sob a égide do regime militar
- de fins dos anos sessenta a meados dos setenta - quando os empréstimos
externos foram contratados basicamente pelo setor privado.

E facil perceber, desde logo, que o crédito externo repre-
sentou, do ponto de vista microeconomico, uma alternativa de finan-
ciamento extremamente atraente as grandes empresas, em especial as
filiais das corporagoes internacionais, no periodo do boom expansivo.
Em primeiro lugar, tais operacoes significaram uma ampliacao do
crédito de longo prazo - modalidade para a qual o sistema financeiro
privado doméstico mostrou-se historicamente incapaz de atender -,
num contexto de forte aceleracao das inversoes na industria de trans-
formacao. Em segundo lugar, constituiram uma forma de crédito de
custos relativamente reduzidos dadas as condigoes da oferta interna-

3 Para uma discussao do modelo de crescimento com endividamento e para uma
descricao das principais medidas governamentais, ver Pereira (1974) ,Cruz (1984).
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cional e os incentivos e subsidios governamentais. As filiais de empre-
sas estrangeiras obtiveram, além disso, vantagens adicionais, pois
contaram com taxas de juros preferenciais contratadas diretamente
por suas matrizes junto aos bancos internacionais. Mais ainda, as
filiais de empresas estrangeiras substituiram volumes substanciais de
investimentos diretos por empréstimos, dada a maior permissividade
da legislacao quanto as remessas ao exterior nessa segunda modalida-
de de ingresso de capital.

Afora as operacoes contratadas diretamente por uma empre-
sa junto a um banco internacional, proliferaram, tambem, operacoes
intermediadas por instituicoes financeiras locais. Através desse mecanis-
mo, os bancos comerciais e os bancos de investimento internalizaram
quantidades volumosas de recursos oriundos do sistema financeiro dos
paises céntricos. Os bancos comerciais estrangeiros com filiais instaladas
no pais foram particularmente ageis nesse tipo de operacéo, repassando
fundos de suas respectivas matrizes para empresas privadas com menor
acesso direto ao mercado internacional de crédito.

A elevada atratividade dessa forma de mobilizacao de
recursos na conjuntura do boom expansivo é atestada pela generaliza-
cao com que o crédito externo fol contratado por empresas privadas
dos mais diversos setores de atividade, notadamente da industria de
transformacao. A tomada de empréstimos externos foi mais intensa
nasegunda fase do ciclo expansivo, a partir de 1970, quando, esgotadas
as margens de capacidade ociosa, o setor industrial brasileiro experi-
mentou uma forte aceleracao em sua taxa de inversao. Do ponto de
vista agregado, do balanco de pagamentos, a auséncia de qualquer
hiato de recursos reais mais significativo fez com que a contraface do
intenso endividamento externo assumisse a forma de grande actimulo
de reservas internacionais.*

11

A estatizacao da divida externa - processo de concentracao
progressiva do estoque da divida em maos do Estado brasileiro - teve inicio
em meados dos anos setenta e apresentou duas grandes etapas. Na
primeira, que grosso modo entremeia os dois choques do petroleo, o
aumento da participacao estatal decorreu da maior participacao de enti-
dades publicas nos fluxos anuais de novos empréstimos. Nesta etapa,
as empresas estatais foram o veiculo, por exceléncia, da estatizacao.

4 Para uma andlise das diferentes modalidades de crédito externo e do
comportamento dos setores ptiblicos e privados, ver Cruz (1984).
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Na segunda etapa, que teve inicio por época do choque dos
juros e do 22 choque do petréleo, as empresas estatais, acompanhadas
agora por orgaos da administracao direta, ampliaram ainda mais seu
peso no fluxo de novos empréstimos. Mas, o que confere especificidade
a essa segunda etapa é a transformacéao do Banco Central em deposi-
téario crescente de passivos denominados em moeda estrangeira, seja
através da transferéncia maciga de dividas velhas, contratadas origi-
nalmente pelo setor privado, seja através dos depositos de projetos
oriundos da sistematica de negociacao instituida em 1982, apos a
interrupcao das linhas voluntarias de crédito. Vejamos, com mais
detalhes, cada uma dessas etapas.

A primeira fase da estatizacao da divida externa brasileira,
conforme ja assinalado, teve como caracteristica chave o crescente
peso do setor publico, especialmente das empresas estatais, nas con-
tratagoes anuais de novos empréstimos externos. No tocante aos
empréstimos em moeda negociados diretamente nos termos da Lei n®
4131, por exemplo, a participagao do setor publico passou de 35%, em
1974, para 60%, em 1978 (Tabela 1). Quais os determinantes desse
primeiro avanco da estatizagao?

Tabela 1

) Empréstimos em moeda (lei n% 4131)
Estrutura dos ingressos brutos anuais segundo a propriedade do capital do tomador

1972-1985
US$ milhoes
Diachiint. 1972 1073 1074 1075 1976
Hagho Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Piablico 623,1 24,9 1.130,9 39,7 1.098,0 35,3 1.900,9 50,4 1.853,3 51,1
Privado 1.874,4 75,1 1.718,3 60,3 2.011,5 64,7 1.872,1 49,6 1.872,7 48,9
Total 2.497,5 2.849,2 3.109,5 3.773,0 3.826,0
Discrimi- 1977 1978 1979 1980 1981
HECA0 Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Pablico 2.500,5 51,5 5.317,4 60,2 6.642,9 76,8 3.687,0 76,6 5.285,6 69,6
Privado 2.356,9 48,5 3.511,5 39,8 2.007,4 23,2 1.124,1 234 2.311,1 30,4
Total 4.857,4 8.828,9 8.650,3 4.811,1 7.596,6
Diserimi: 1982 1083 1984 1985
hagao Valor % Valor % Valor % Valor %
Piblico 6.196,3 73,8 2.297.6 74,9 5.589,6 88,0 7.636,1 88,7
Privado 2.202,8 26,2 768,7 25,1 759,0 12,0 972,1 11,3
Total 8.399,1 3.066,3 6.348,6 8.608,2
Fontes: Para o perfodo 1972/1981, ver Cruz (1984); para 1982/85, ver Biasoto Jr. (1988).
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Para responder a essa indagacao, convém lembrar, antes
de tudo, que a economia brasileira apresentava por meados da década
dos setenta, sob o impacto da crise internacional, claros sintomas de
esgotamento do boom expansivo anterior, tais como: desaceleracao do
crescimento do produto; perda de dinamismo das inversoes privadas;
fortes desequilibrios no balango de pagamentos; elevacao das taxas de
inflacao ete. Por essa mesma época, o governo militar deslanchava o
II PND, ambicioso programa substituidor de importacoes que visava
dar o 1mpulso definitivo a mdustnallzagao brasileira. Tal programa
imputava papel de destaque as empresas estatais, a quem caberia a
execucao de projetos cruciais nas areas de infra-estrutura e de insumos
basicos (Lessa, 1978; Castro, 1985).

A viabilizacao da tarefa imposta as empresas estatais se
daria mediante um esquema de financiamento cujos contornos foram
definidos segundo critérios macroeconomicos e nao de acordo com uma
logica microempresarial. Na verdade, o esquema de financiamento
desenhado pelo governo militar atendeu a objetivos globais de politica
economica e privilegiou uma fonte de recursos, a saber, o crédito
externo. A justificativa macroeconomica para essa opcao repousou,
como sempre, na tese do hiato de recursos reais. As empresas estatais,
ao recorrerem macicamente ao endividamento externo para prover
fundos, em moeda local, aos seus projetos, estariam proporcionando
ao pails o ingresso das divisas tao necessarias para fazer frente ao
déficit na conta de mercadorias e de servigos produtivos. Argumenta-
va-se, também, por suposto, que as condi¢oes quanto a volumes, prazos
e custos dos créditos externos eram perfeitamente adequadas as
necessidades dos projetos a financiar e compativeis com os fluxos
financeiros das empresas estatais.

E certo que a consecucao dos objetivos declarados quanto
ao balanco de pagamentos supunha contar com a participacao de
capitais privados. Recorde-se que o grande capital privado, notada-
mente as filiais dos grupos internacionais, ja havia tido papel de
lideranca no endividamento externo realizado no periodo imediata-
mente anterior. Entretanto, nao obstante as novas medidas de esti-
mulo ao aprofundamento do endividamento privado - mecanismos
hedge (circular 230 e instrucao 432), diferencial de taxas de juros ete. -,
o comportamento das empresas privadas foi de cautela tendo em vista
tanto o novo cendrio internacional como a desaceleracao da taxa de
crescimento das inversoes privadas.”

5 Para uma analise do comportamento do setor privado quanto aos empréstimos

externos no periodo, ver Cruz (1984). Anote-se que a inflexdo no comportamento
dos capitais privados se deu justamente no momento em que surgiram expressivos
déficits no balanco de mercadorias e de servicos produtivos (1974/76).
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Postos esses elementos, que situam o quadro no qual se
deu o primeiro avango da estatizacao da divida, é necessario dirigir
agora a nossa atencao para o papel crucial que o endividamento
externo das estatais jogou nas formas de gestao e de solidarizacao de
distintos interesses privados promovidas pelo governo militar de
entao. Na verdade, a opcao por essa alternativa de mobilizacao finan-
ceira conferiu varios graus de liberdade a acao estatal numa conjun-
tura de acirramento da disputa por recursos publicos.

O exemplo mais conspicuo é dado pela politica de precos e
tarifas das estatais que, desobrigada de assegurar fundos para os
investimentos, foi operada precipuamente como instrumento de com-
bate a inflacao e como mecanismo de concessao de subsidios ao setor
privado via mudanca de precos relativos. E notéria, no periodo, a
contencao de precos e tarifas dos setores de infra-estrutura e daqueles
produtores de insumos de uso generalizado que, curiosamente, esta-
vam no nucleo mesmo do II PND e demandavam vultuosos recursos
para as suas inversoes.0

Outro exemplo elogiiente é proporcionado pela destinacao
dos fundos mobilizados pelo BNDE no periodo. A utilizacio massiva
de crédito externo por parte das empresas estatais permitiu que o
reforco financeiro atribuido ao BNDE (PIS/PASEP) fosse direcionado,
sob a forma de crédito subsidiado, quase que exclusivamente aos
capitais privados. Um tltimo exemplo mostra que enquanto as empre-
sas estatals aumentavam o seu endividamento junto aos bancos pri-
vados internacionais, o governo central ia ampliando a faixa de
créditos subsidiados para a agricultura, para a industria exportadora,
para as pequenas e médias empresas etc. Em seu conjunto, os subsidios
e incentivos concedidos na area federal passaram de 3,0% como
proporcao do PIB, em 1973, para 7,6%, em 1980 (Tabela 2).7

Concluindo, o endividamento externo jogou papel funda-
mental na alavancagem financeira estatal, permitindo que a tentativa
de reordenamento da estrutura produtiva fosse sendo conduzida con-
comitantemente a solidariza¢ao de um amplo leque de interesses
privados receptores de fundos publicos subsidiados. E 6bvio que um
dos principais custos dessa opcao foi o acimulo de um elevado passivo
denominado em moeda estrangeira por parte das empresas estatais,
cujo potencial desequilibrador foi se manifestar plenamente na crise
cambial da virada da década.

6 Sobre os precos e tarifas das empresas estatais no periodo, ver Trebat (1983).

7 Para uma discussiao sobre a evolugio dos subsidios na segunda metade dos anos
setenta, ver Braga (1982, v. 2.).
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Tabela 2

Brasil
Principais subsidios (1) e Incentivos fiscais da drea federal
1973/80
(% do PIB e da Rec. Trib. do Tes. Nac.)
. Anos

Subsidios

Incentivos
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Incentivos/PIB 2.7 3,5 3,5 3,0 3,4 3,5 3,0 LT
Incentivos/Rec. Trib. 28,1 358 39,7 31,2 37,6 398 395 21,5
Subsidios/PIB 0,4 1,3 1,7 2,4 2,5 1,9 3,2 6,0
Subsidios/Rec. Trib. 3,8 13,1 198 248 274 21,9 409 778
Subsidios + Inc./PIB 3,0 4,7 5,2 5,4 5,9 5,5 6,2 7,6
Subsidios + Inc./Rec. Trib. 32,0 489 59,5 56,0 650 61,7 80,3 993

Fonte: Langoni (1981). Bases Institucionais da Economia Brasileira.

(1) Implicitos ao crédito (agropecuéria, exportagao); diretos (trigo, petréleo, soja, agicar).
(2) Explicitos ao crédito (PROAGRO, FUNDAG); compra e venda de produtos agricolas
(precos minimos e estoques reguladores).

v

A segunda fase do processo de estatizagao da divida exter-
na brasileira teve inicio em 1979 e se prolongou até meados da década
de oitenta. Nessa etapa, o setor publico ampliou, ainda mais, sua
participacdo nos fluxos anuais de novos empréstimos, chegando a
atingir um percentual proximo a 90% das tomadas diretas realizadas
nos termos da Lei n? 4131 (Tabela 1). Mas, a singularidade desse
periodo esta no uso intensivo dos mecanismos de defesa contra o risco
cambial colocados pelo Banco Central a disposi¢ao do setor privado -
sob a forma dos depésitos registrados em moeda estrangeira (DRME) -
e na transformacao, de fato, do Banco Central em tomador de emprés-
timos junto aos bancos internacionais (depositos de projetos). Como
resultado desses novos movimentos de estatizagao, o estoque de depo-
sitos denominados em moeda estrangeira no passivo do Banco Central
atingiu a cifra de US$ 27 bilhoes no final de 1985.8

8 Tal valor inclui os depésitos derivados dos refinanciamentos do Clube de Paris.
Engloba, também, depésitos realizados por empresas estatais (Biasoto,1988).
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Para iniciar a discussao especifica dessa segunda fase da
estatizacao da divida é necessario lembrar que, do ponto de vista
internacional, o periodo que estamos tratando foi marcado por um
cenario extremamente adverso para os paises periféricos conforme o
atestam os choques do petroleo e dos juros, a recessao nas economias
capitalistas centrais, a ruptura do mercado internacional de crédito
para os paises nao-céntricos, a reentrada em cena do FMI ete.

A crise internacional impos a economia brasileira um
progressivo estrangulamento cambial manifesto, de inicio, em acen-
tuados desequilibrios em transagoes correntes - dados o peso de
petréleo na pauta de importacoes e o volume da divida contratada a
taxas flutuantes - financiados parcialmente por créditos de médio e
curto prazos e parcialmente através da queima de reservas interna-
cionais. Por essa época, os grandes bancos credores, com carteiras
repletas de ativos crescentemente duvidosos e com problemas de
funding, ja iniciavam a reducao de volumes, o encurtamento dos
prazos e o aumento dos spreads dos empréstimos para paises conside-
rados de alto risco (Batista, 1983).

A crise cambial culminou, em fins de 1982, com a interrup-
cao do fluxo de erédito bancario internacional para os paises atrasados
e teve como desdobramentos mais importantes as negociacoes globais
da divida e as politicas de ajuste do setor externo impostas pelo cartel
dos bancos credores e pelo FMI. Ao longo do periodo em tela, a
economia brasileira transitou de uma posicao de absorvedora de
recursos externos para uma posicao de exportadora liquida de capitais
ao exterior, mediante a geracao de megasuperavits comerciais.

O avanco da estatizacao da divida externa ocorrido no
periodo, tema que nos interessa mais de perto, decorreu, em larga
medida, da propria crise cambial, das politicas de ajuste e das negocia-
coes com o cartel dos bancos e com o FMI. Senao, vejamos. A resposta
inicial do governo militar ao .gravamento dos desequilibrios em
transacoes correntes foi a tentativ. de induzir um maior volume de
contratacao de créditos externos.” Entretanto, as condicoes adversas
da oferta de crédito, somou-se um complicador pelo lado da demanda
interna, a saber: os capitais privados, que ja vinham numa atitude de
relativa cautela, passaram a um claro comportamento de fuga de
passivos denominados em moeda estrangeira. A explosao dos juros
internacionais, a instabilidade cambial do pais, o movimento erratico
da politica economica e a recessao que se iniciou em fins de 1980

9 Sobre as medidas adotadas, ver Cruz (1984).
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explicam o desinteresse das empresas privadas pela contratagao de
créditos externos.

A opcao do governo militar, uma vez mais, foi a de utilizar
a exaustao as empresas estatais e alguns orgaos publicos da adminis-
tracao direta - inclusive estados e municipios - como veiculos de
contratacao de novos empréstimos externos. Esses novos empreéstimos
- com prazos e custos cada vez mais desfavoraveis - pouco ou nada
tiveram a ver com os projetos de inversao das estatais, que se tornaram
escassos no contexto da crise, destinando-se, fundamentalmente, a
propiciar divisas, a nivel macro, para fazer frente aos desequilibrios
do balanco de pagamentos.

Ao endividamento das empresas estatais velo juntar-se um
novo canal de estatizacao da divida externa brasileira, a saber: a
transferéncia macica ao Banco Central de dividas ainda a vencer
contratadas originalmente pelo setor privado (DRME). Na verdade,
as empresas privadas fugiram nao s6 dos novos contratos mas também
dos velhos, ou seja, daqueles assumidos ao longo dos anos setenta e
com parcelas ainda a vencer. Por esse periodo, e notadamente nos
momentos que antecederam as maxidesvalorizacoes do cruzeiro, os
mecanismos hedge (Instrucao n? 432 e Circular n? 230) foram larga-
mente utilizados e constituiram importante pe¢a no ajuste financeiro
realizado pelos capitais privados.!” No reverso da medalha, ao finan-
ciarem as autoridades monetarias em moeda local, os DRME signifi-
caram a transferéncia ao Estado de obrigacoes contratuais deno-
minadas em moeda estrangeira numa conjuntura de stbita elevacao
dos juros internacionais e dos custos cambiais das operagoes.!!

O ultimo conduto de estatizacao da divida externa brasi-
leira foi instituido, em fins de 1982, quando das negociagoes com o
cartel dos bancos credores e com o FMI. Além de intensificar as
tendencias antes assinaladas, a renegociacao global deu origem a um
novo mecanismo - os depésitos de projetos - através do qual o Banco
Central acabou fazendo as vezes de tomador final de empréstimos
externos (Biasoto Jr., 1988).

Como é sabido, a renegociacao determinou uma importan-
te modificacao nas relagoes micro/macro do processo de endividamen-

10 O ajuste patrimonial e financeiro realizado pelo grande capital privado é
examinado em FUNDAP (1989).

11 Nio deve ser esquecido que, no bojo do mesmo processo, o governo brasileiro

emitiu grandes volumes de titulos com cldusula de opcéo pela corregiao cambial
(ORTN-cambial).
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to externo do pais. A partir de entao, os bancos credores, atuando de
forma explicitamente cartelizada, passaram a definir a priori uma
determinada disponibilidade global de crédito ao Brasil e a impor
politicas internas que assegurassem os superavits comerciais viabili-
zadores daquelas cotas restritas de financiamento. Nesse processo, o
volume e as condicoes do crédito a ser contratado pelo pais num dado
periodo de tempo - para financiar parte dos juros e refinanciar as
amortizacoes (Projetos I e II) - passaram a ser acordados diretamente
entre o cartel dos bancos e o governo brasileiro, sem a interveniéncia
de agentes individuais tomadores de crédito externo.

Como conseqiiéncia dessa mudanca nas relacoes micro/
macro, surgiram as figuras dos depositos de projetos e dos reemprés-
timos (relending). Pelos termos do acordo, os recursos externos con-
tratados sem a prévia definicao de um mutuario final ficariam
depositados junto ao Banco Central, em nome dos respectivos credo-
res. Durante o periodo do depdsito, todos os encargos contratuais
seriam de responsabilidade do Banco Central. Ao mesmo tempo, foi
facultada aos bancos titulares das contas a livre movimentacao dos
recursos para aplicacao em operacoes de crédito a tomadores finais
internos (reempréstimos).

Dada a fuga dos capitais privados dos passivos denomina-
dos em moeda estrangeira, os recursos dos Projetos I e II tiveram duas
destinagoes principais: ou foram reemprestados as empresas estatais
- submetidas a forte estrangulamento financeiro, como sera discutido
a seguir - ou permaneceram por largo periodo depositados junto ao
proprio Banco Central que fez as vezes de tomador final. Estavamos,
aqui, na culminancia do processo de estatizacao da divida externa
brasileira.

Antes de passarmos a discussao das consequiéncias desse
processo, facamos um breve balanco dos principais pontos levantados.
Conforme visto, a primeira etapa do processo de estatizacao, ocorrida
na segunda metade dos anos setenta, decorreu do padrao de financia-
mentoimposto pelo governo militar as empresas estatais responsaveis
pelos projetos do II PND. Tal op¢ao, ao alargar as bases de mobilizacao
financeira estatal, permitiu o direcionamento de recursos subsidiados
a um amplo leque de fracgoes do capital privado e contribuiu, por essa
via, a legitimacao do proprio regime militar. Contudo, os choques do
petroleo e dos juros cobraram elevado preco por essa opc¢ao. As empre-
sas estatais, ja fortemente endividadas em moeda estrangeira, sofre-
ram o impacto da escalada dos juros e das desvalorizacgoes de cambio
realizadas no ambito do esforco exportador.
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Diferentemente das empresas privadas, que rapidamente
e com apoio governamental desenvolveram mecanismos de ajuste
patrimonial e financeiro, as empresas estatais se viram forgadas aum
endividamento em bola de neve. Submetidas, uma vez mais, a restri-
coes impostas pelo governo central, tais empresas tornaram-se prisio-
neiras de uma situacao patrimonial e de liquidez crescentemente
deteriorada. Enquanto as empresas de capital privado, notadamente
as filiais de grandes grupos estrangeiros e as voltadas a exportacao,
tornavam-se aplicadoras liquidas em ativos financeiros, as empresas
estatais, como sera discutido, foram empurradas rumo a inadimplén-
cia generalizada.

Mas, néo so as estatais operaram como absorvedoras dos
custos da crise. O governo central, através dos DRME junto ao Banco
Central, assumiu parcela expressiva do passivo associado ao crédito
externo. Os capitais privados, ao anteciparem a liquidacao de suas
dividas, fugiram dos choques do cambio e dos juros transferindo os
seus efeitos para o passivo nao monetario das autoridades monetarias.
Mais ainda, dados os termos da renegociacao com o cartel dos bancos
credores, coube ao Banco Central bancar diretamente o custo do giro
de um estoque crescente de débitos externos. Verifica-se, portanto,
que a estatizacao da divida externa constituiu um poderoso instru-
mento de socializacao do 6nus da crise, de comprometimento dos
fundos publicos a favor da preservagao do capital bancario internacio-
nal e de fracoes privilegiadas do capital privado em operacao no pais.

v

Passemos, agora, ao exame de algumas das implicacoes
desse processo. Relembremos, para iniciar a discussao, que a economia
brasileira ingressou, a partir de 1983, em uma nova fase nas suas
relacoes economicas externas tornando-se remetedora liquida de re-
cursos reais para as economias capitalistas avancadas. Com efeito, a
geracao de megasuperavits comerciais foi a principal resposta de nossa
economia ao estrangulamento imposto pela crise internacional e pela
cessacao dos fluxos de capital bancario dos paises centricos.!?

A transferéncia de recursos reais ao exterior trouxe, por
sua parte, varias conseqiiéncias para a economia brasileira, dentre as
quais interessa-nos destacar aquelas associadas a estatizacao dadivida

12 Para uma apreciacao sobre a natureza do superavit comercial nos anos oitenta,
ver Carneiro (1991). Para visoes alternativas, ver Silva (1984), Castro, Souza
(1985).
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externa. Antes de tudo, devemos ter presente, a nivel micro, que a
remessa de recursos ao exterior é feita por entidades publicas (empre-
sas estatais, orgaos da administracao direta e Banco Central) que se
tornaram responsavels por quase a totalidade da divida externa e,
logo, por suas obrigacoes contratuais. Ao mesmo tempo, as entidades
publicas pouco contribuem para a geracao direta das divisas a serem
remetidas. O saldo exportador é produzido por capitais privados e
adquirido pelo setor publico mediante a interveniéncia de um mon-
tante equivalente em moeda local.

Tal transferéncia interna de recursos nao suscitaria maio-
res problemas desde que a estatizacao da divida externa tivesse sido
acompanhada por um processo redistributivo a favor do setor publico
como forma de propiciar os saldos em moeda local para a aquisicao dos
délares a serem remetidos ao exterior. Contudo, por paradoxal que
possa parecer, o setor publico, ao invés de ampliar, perdeu posicao
relativa na renda interna do pais no periodo considerado.!?

De acordo com os dados da contabilidade nacional, que
excluem as empresas estatais, a perda de posicao relativa fica eviden-
ciada, antes de tudo, pelo comportamento da carga tributaria bruta
em relacao ao PIB, que caiu de 25%, em 1980, para 22%, em 1985
(Tabela 3). A despeito da reducgao dos subsidios observada no periodo,
a pressao dos juros das dividas externa e interna fez com que a carga
tributaria liquida caisse de 12,1% do PIB, em 1980, para 9,7% em 1985.
Dada a relativa rigidez das despesas de custeio, a poupanca do setor
publico, que ja estava em niveis relativamente baixos em 1980, desa-
pareceu em 1985. Assim, a transferéncia de recursos reais ao exterior
teve, como contrapartida, uma drastica reducao da capacidade de
investimento do setor publico brasileiro no periodo.

Nao é necessaria uma longa digressao para mostrar que o
estrangulamento fiscal-financeiro do setor publico foi agravado pelo
proprio formato das politicas de ajuste voltadas a geraciao dos saldos
comerciais. Para ficar em apenas trés exemplos, basta citar o impacto
das politicas ativas de cambio e de juros sobre os niveis inflacionarios
e os niveis do produto e, por essa via, sobre a carga tributaria bruta;
os efeitos dos juros reais sobre o custo da divida interna, cujo estoque
cresceu significativamente como produto da prépria politica de ajuste
e, finalmente, a rentncia fiscal, decorrente da politica de fomento a
exportagao, com suas conseqiiéncias sobre a carga tributaria.

13 Sobre o impacto da transferéncia de recursos sobre a poupanga governamental,
ver Werneck (1987).
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Tabela 3

Brasil
Poupanga do Governo em Conta Corrente
1980/85
(% do PIB)

Itens 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Carga Tributagao Bruta 24,7 24,5 25,0 24,7 214 22,0
Impostos Diretos 11,2 11,7 12,6 12,1 11,2 11,7
Impostos Indiretos 13,5 12,9 12,5 12,6 10,2 10,3
Transferéncias 12,6 12,2 13,2 13,9 12,9 12,4
Juros da Divida Interna (1) 0,8 1,1 1.2 1,5 2,0 2.3
Juros da Divida Externa (1) 0,4 0,3 1.1 1,6 1,7 1,5
Assist. e Prev. 78 8,2 8,5 8,3 7.6 7,1
Subsidios 3.7 2,7 2,5 2,6 1,6 1,5
Carga Tributéria Liquida (2) 12,1 12,3 11,8 10,8 8,5 9,7
Consumo do Governo 9,2 9,3 99 9,5 8,1 9,7
Pessoal 6,3 6,4 7,0 6,5 5,5 6,8
Bens e Servigos 2,9 2,8 2,9 3,0 2,6 2,9
Poupanca 2,9 3,1 1,9 1,3 0,3 0,0

Fonte: Banco Central do Brasil/DEPEC - Indicadores Macroeconémicos do Setor

Publico.

(1) Ate 1982, os juros da divida interna correspondem ao conceito utilizado pela
FIBGE, descontada a corregdo monetaria das OTN e desconto das OTN.
A partir de 1983, tanto os juros da divida interna como os da divida externa
foram estimados com base no saldo médio da divida do setor ptblico.

(2) Exclui outras receitas correntes liquidas.
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Vejamos agora, com um pouco mais de mintucias, os efeitos
da transferéncia interna de recursos sobre as empresas estatais. Como
é sabido, tais empresas tém baixa participacao direta na geracio do
saldo exportador dado seu papel historico de fornecedor de infra-
estrutura e de insumos basicos aos capitais em operagao no pais. No
modelo historico de desenvolvimento brasileiro, desde a constituicao
do chamado tripé nos anos cingiienta, as estatais foram moldadas a
um tipo de atuacao voltada quase que exclusivamente ao mercado
interno.

O intenso endividamento experimentado pelas empresas
do governo a partir de meados dos anos setenta nao modificou
substancialmente sua forma de insercao na estrutura produtiva do
pais de tal maneira que o crescimento das obrigacoes em moeda
estrangeira - decorrente do estoque de divida externa, da subida dos
Jjuros internacionais e das desvalorizacoes cambiais - nao foi acompa-
nhado por um maior potencial exportador.!* Logo, as empresas esta-
tais tornaram-se liquidamente deficitarias em suas transacoes
denominadas em moeda estrangeira. Simultaneamente, mostraram-
se incapazes de gerar saldos em moeda local para a aquisicao das
divisas faltantes.

Essa incapacidade de gerar recursos para fazer frente as
remessas ao exterior foi determinada por sua vez, pelas formas atraveés
das quais o governo central administrou tanto os precos e tarifas das
estatais como a transferencia de recursos do Tesouro para essas
empresas. As tarifas e precos dos servigos e bens publicos, que ja
vinham sendo manejadas como pec¢a da politica anti-inflacionaria,
sofreram uma nova queda real a partir de 1983, agora com vistas a
proporcionar uma relacao cambio-custos favoravel ao drive exporta-
dor. E emblematico, a respeito, o comportamento dos precos dos
setores de energia elétrica e de siderurgia, fortemente reduzidos no
periodo. Como resultado da politica de precos e tarifas, as receitas
operacionais reais do setor produtivo estatal situaram-se, na média do
triénio 1983/85, cerca de 10% abaixo dos valores observados em 1980
(Tabela 4).1»

14 E claro que as empresas estatais contribuiram para o saldo comercial através de
projetos substituidores de importacao. Contudo, do ponto de vista micro, que é o
que nos interessa. a economia de divisas é contabilizada pelo usuario e nao pelo
ofertante do bem substituto.

15 Para uma analise do desempenho econémico-financeiro das empresas estatais, ver
Werneck (1987), Pagano (1991).
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Tabela 4
Dados selecionados para o setor produtivo estatal, exceto Grupo PETROBRAS
1980/85
(bilhoes de Cr$ de 1980)
Receitas Recursos Investi- Pessoal Crhdite Crédito
Operacionai do Tesouro entos E Juros de G Total (1)
pe ais o men e Encargos Prazo (1)
Valor indice Valor indice Valor Indice Valor Indice Valor Indice Valor Indice Valor Indice
1980  757,1 100,0 190,3 100,0 457,8 100,0 248,6 100,0 104,3 100,0 0,0 - 377,4 100,0
1981 6646 878 1559 81,9 4504 984 2000 80,4 158,4 151,9 31,2 - 397,2 105,2
1982 6553 86,6 1259 66,2 414,1 90,5 213,3 858 212,65 203,7 21,56 - 4222 1119
1983 591,6 78,1 92,7 48,7 282,1 616 1722 69,3 221,4 2133 1003 - 329,0 87,2
1984 668,1 88,2 98,7 51,9 273,1 59,7 1526 61,3 273,1 2618 259 - 4489 1189
1985 769,7 101,7 1156 60,7 278,1 60,7 1786 71,8 300,8 288,4 2328 - 507,7 134,56

Fonte dos dados brutos: SEST. Extraido de Pagano (1991).

(1) Variagao dos saldos anuais.



A insuficiéncia na geracao de recursos proprios nao foi
compensada por uma maior transferéncia de recursos do Tesouro.
Esse teria sido um arranjo intra-setor publico capaz de ressarcir as
empresas estatais por sua contribuicao compulsoria aos objetivos das
politicas macroeconomicas, a solidariza¢ao de interesses privados e a
soclalizagao do onus da crise atraveés da estatizagao da divida. Inde-
pendentemente de outras consideracoes, alocativas por exemplo, a
desestruturacao financeira das empresas estatais poderia ter sido
evitada por um maior aporte de recursos do Tesouro, a quem caberia
bancar os beneficios e favores concedidos atraves das estatais.

Todavia, essa alternativa de financiamento nao se verifi-
cou. Pelo contrario, o Estado brasileiro defrontado, como visto, com o
progressivo estreitamento de seu raio de acao fiscal-financeiro, apro-
fundou a politica de cortes reduzindo os recursos transferidos as
estatais. No trienio 1983/85, os recursos reais transferidos pelo Tesou-
ro as empresas estatais sofreram uma reducao media de 46% em
relacao aos montantes transferidos em 1980 (Tabela 4).

Submetidas a tais restricoes, as estatais foram obrigadas,
para a geracao de saldos em moeda local, a reduzir as despesas
nao-financeiras e a ampliar a captacao de recursos de terceiros. Pelo
lado das despesas, dois itens chamam a atencao. Em primeiro lugar,
destaque-se o comportamento da massa de salarios e de encargos
socials que apresentou uma queda real da ordem de 30% em relacao
aos valores observados em 1980. Em segundo lugar, o estrangulamen-
to financeiro implicou a deterioragao da capacidade de investimento
das empresas estatais. No triénio 1983/85, os investimentos sofreram
cortes expressivos situando-se, em média, 40% abaixo dos niveis
verificados em 1980. [sso significa que a remesssa de recursos reais ao
exterior teve como uma de suas contrapartidas principais a paralisia
relativa das inversoes em infra-estrutura e insumos basicos, area de
atuacgao, por excelencia, das estatais.

Quanto aos recursos de terceiros, as empresas estatais,
impedidas de disputar o erédito interno, tornaram-se clientes cativas
das operacoes de reempréstimo oferecidas pelos credores internacio-
nais. Mas, dados os limites globais de crédito impostos no programa
de ajuste, tais operacoes foram insuficientes. Para evitar a explicitacao
da inadimpléncia generalizada, parte das responsabilidades acabou
sendo transferida as autoridades monetarias (empréstimos-ponte con-
cedidos pelo Banco do Brasil) ao mesmo tempo em que as estatais
ampliavam contabilmente o seu endividamento de curto prazo. No
trienio 1983/85, os créditos de curto prazo das estatais chegaram a
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representar, em média, cerca de 28% dos créditos totais contra cerca
de 4,0% no triénio 1980/82.16

VI

A analise desenvolvida até aqui procurou mostrar, por um
lado, como o processo de estatizacao da divida externa representou um
poderoso mecanismo de valorizacao/preservacao de diferentes fracoes
do capital privado e, por outro, de que forma a transferéncia de
recursos reais ao exterior teve um efeito devastador sobre as financas
do governo e das empresas estatais na primeira metade dos anos
oitenta. Foi destacado, ao longo da exposicao, que a face interna do
problema da transferéncia esteve determinada pela seguinte dicoto-
mia: encargos da divida externa de responsabilidade eminentemente
publica (estatizacao da divida) e saldos de exportacao gerados essen-
cialmente pelo setor privado.

Cumpre, agora, explorar, sob outro angulo, o segundo
termo da dicotomia antes assinalada. E certo que o exame da proprie-
dade de capital das empresas exportadoras brasileiras mostra um
predominio quase que absoluto de empresas de capital privado, nacio-
nal e estrangeiro. Contudo, e aqui o ponto a grifar, a atividade
exportadora comandada por capitais privados tem atras de si toda uma
gama de subsidios e incentivos que siginificam, em 1ltima instancia,
uma macica transferéncia de recursos publicos aos capitais que ope-
ram no setor.

E sabido que os governos militares empreenderam diferen-
tes acoes no sentido de fomentar e diversificar as exportacoes do pais,
notadamente na primeira metade dos anos oitenta, quando a busca de
expressivos superavits comerciais se sobrepos a todos os demais obje-
tivos da politica econémica.!” E sabido, também, que os saldos comer-
ciais surgiram, e cresceram, com a efetiva contribuicao da exportacgao
de bens industrializados, cuja participacao na pauta das vendas exter-
nas cresceu de cerca de 57%, em 1980, para cerca de 66%, em 1985
(Tabela 5).

16 O papel do GB-588 e do MF-30 na administragao financeira das empresas estatais
é discutido em Biasoto Jr. (1988).

17 Sobre a forma pela qual as metas do setor externo determinaram o formato da
politica econdmica no periodo, ver Bacha (1983).
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Tabela

5

Exportagoes Brasileiras (FOB)

1980/85
(US$ milhoes)
Discriminagao 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Total Geral 20132 23293 20175 21899 27005 25639
Produtos Primérios 8470 8920 8238 8535 8755 8538
Café 2486 1517 1858 2096 2564 2369
Minério de Ferro 1564 1748 1847 1465 1605 1658
Farelo de Soja 1449 2136 1611 1793 1460 1174
Aclicar 624 579 259 333 326 167
Outros 2347 2940 2655 2848 2800 3169
Produtos
Industrializados 11376 14000 11686 13057 17955 16821
Material de
Transporte 1512 2076 1718 991 1354 1694
Quldeiems 1382 1546 1191 828 1396 1590
e Ap. Mecéanicos
Feodiiven 625 801 795 1151 1548 1357
Sidertrgicos
Suco de laranja 339 659 575 608 1415 749
Outros 7518 8918 7407 9479 12242 11431
Fonte: FGV/Conjuntura Econémica/jan.1990.
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Cabe nao esquecer, entretanto, que as exportacoes de
manufaturados contaram com um vasto rol de incentivos, dentre os
quais vale assinalar as operacoes de drawback, o crédito premio, a
reducao do imposto de renda, as isencoes tributarias, os incentivos
financeiros pré e pos-embarque e o programa Befiex. Tais incentivos,
se plenamente utilizados, atingiriam um montante equivalente a cerca
de 60% do valor FOB das exportacoes de manufaturados no periodo
1980-85.1% Por outra parte, estimativas aproximadas indicam que as
politicas de incentivo teriam provocado uma transferéncia anual de
recursos publicos ao setor exportador da ordem de 3% do PIB, no
periodo considerado (Bomtempo, s.d.).

Os repasses de fundos publicos aos capitais privados do
setor exportador nao se limitaram aos incentivos e subsidios propor-
cionados diretamente pelo governo central. Outros mecanismos foram
acionados, dentre os quais cumpre destacar a politica de pregos e
tarifas das estatais. Conforme visto, tais precos e tarifas sofreram forte
reducao real na primeira metade dos anos oitenta, como parte das
politicas de ajuste entao implementadas. Além de operar como instru-
mento anti-inflacionario, essa reducao visou subsidiar indiretamente
as exportacoes através da mudanca dos precos relativos de alguns
insumos cruciais para a atividade exportadora. Exemplos conspicuos
sao dados pelo aco plano barato favorecendo as exportacoes da indus-
tria automobilistica, pela energia elétrica subsidiada beneficiando as
exportacoes de aluminio, pela nafta barata estimulando as exportagoes
de produtos quimicos ete.!*

Mas, é possivel ir mais adiante no exame das relacoes entre
o setor piblico e os capitais privados do setor exportador. Ja foi visto
que a aquisicao das divisas se faz num contexto de total constrangi-
mento fiscal-financeiro das entidades publicas - queda da carga tribu-
taria, reducao real de precos e tarifas, desaparecimento da poupanca
governamental, corte dos investimentos etc - implicando a ampliagao
da divida interna a juros reais crescentes.? Ora, quais foram os
beneficiarios da expansao da divida mobiliaria interna? Foram exata-
mente aqueles segmentos e fracoes de capital que conseguiram, no
contexto da crise, manter ou ampliar sua rentabilidade, como é o caso

18 Para uma avaliacio do papel dos subsidios nas exportagoes brasileiras, ver
Baumam (1989).

19 Sobre as relacoes entre a queda real dos pregos piiblicos e as exportacoes de
manufaturados, ver Simonsem (1989).

20 A substituicio da divida externa por divida interna, nos marcos de uma politica
monetéria contracionista, é analisada em Cavalcanti (1988).
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das manufaturas de exportacao. Ao invés de destinar seus ganhos para
a ampliacao substantiva da capacidade produtiva, tais segmentos
passaram a valorizar seus recursos mediante aplicacoes financeiras
altamente lucrativas, tornando-se credores de um setor publico cada
vez mais endividado. Pela via da divida interna, estabeleceu-se, entao,
um novo canal de transferéncia de fundos publicos para a valorizacao
dos capitais privados do setor exportador.

Concluindo, a dicotomia antes apontada - encargos exter-
nos publicos versus saldos comerciais privados - € enganosa, pois oculta
os macicos fundos ptiblicos transferidos aos capitais privados para a
producao do saldo exportador. Na verdade, o setor publico subsidia a
producao de divisas e reaparece, num segundo momento, como o
comprador por exceléncia das divisas produzidas. Curiosamente, para
dizer o minimo, a aquisicao das divisas se faz pelo preco de mercado -
permanentemente atualizado/valorizado pela politica cambial do ajus-
te - ignorando por completo os subsidios antes concedidos. Nao bas-
tasse isso, o setor publico ainda assegura a valorizacao financeira dos
lucros apropriados pelo setor exportador mediante a expansao conti-
nuada de sua divida mobiliaria interna. Novamente aqui, temos uma
clara demonstracao da assimetria que rege as relacoes entre os setores
publico e privado no ajuste externo dos anos oitenta.

VII

A crise fiscal-financeira do setor publico permanece no
centro do debate sobre os rumos do capitalismo no Brasil nesse final
de século. Evidentemente, a discussao do tema esta impregnada de
forte contetido ideologico, alimentado pelos ventos do reaganomics, do
tatcherismo e das transformacoes recentes dos paises ditos socialistas.
Como consequiéncia, o foco das analises é direcionado, muitas vezes,
para a contraposicao entre os setores publico e privado, com base num
suposto antagonismo onde as acgoes voluntaristas e populistas do
primeiro redundariam em atrofia do segundo e, por essa via, em
prejuizos para o conjunto da sociedade. Tal abordagem exalta as
virtudes alocativas/distributivas dos mercados e propugna o Estado
minimo do ideario liberal de séculos atras.

Contudo, o exame do caso brasileiro mostra que as ques-
toes relevantes sao de outra natureza. Nao se trata, como visto, de
opor o publico ao privado, mas sim de apreender as formas de articu-
lacéo publico-privado. E, o ciclo endividamento externo/estatizacao da
divida/transferéncia de recursos reais ao exterior é emblematico, a
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respeito. Evidencia, de uma forma absolutamente clara, como os
diferentes segmentos do capital privado apropriaram-se dos fundos
publicos, seja em suas acoes defensivas na crise, seja em suas acoes
ativas, de redefinicao dos espacgos de valorizacao num contexto de
ruptura e de rearranjo externo.

Nesse sentido, a desestruturacgao fiscal e financeira do
Estado é parte integrante das profundas modifica¢oes porque passa o
capitalismo brasileiro a partir da crise do final dos anos setenta. Na
verdade, tais transformacoes, assentadas na busca permanente de
uma posicao comercial superavitaria e em transferéncias macicas de
recursos reais ao exterior, impodem uma restricao quase que absoluta
a continuidade da acéo estatal nos moldes historicos do apos-guerra,
ao mesmo tempo em que reduzem dramaticamente as possibilidades
do exercicio, num futuro proximo, de politicas economicas e sociais
ativas voltadas a promocao de um modelo de crescimento que contem-
ple uma nova forma de insercao internacional e um novo padrao
distributivo das riquezas produzidas.
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