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

Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz

Sumiirio

O presente trabalho aborda as relagdes entre os setores
publico e privado estabelecidas, ao longo dos anos setenta e oitenta, no ciclo
endividainento externo/estatizacdo da divida/ transferéncia de recursos reais ao
exterior. O texto destaca alguns aspectos do processo de estatizagdo e discute o

significado da dicotomia saldos comerciais privados versus obrigac¢oes financeiras

publicas.
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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 - estd estreitamente associada ao passivo acumulado pelo setor
publico, notadamente aquele decorrente do processo de endividamento externo
ocorrido apds o golpe militar de 1964. Mais especificamente, a forma assumida
pela crise nos anos oitenta estd indissoluvelmente ligada ao ciclo endividamento
externo/estatiza¢do da dfvida/transferéncia de recursos reais ao exterior e as
relagdes entre os setores publico e privado estabelecidas nas diversas fases desse

ciclo.

I.

E usual falar-se, hoje, da estatizagdo da dfvida externa brasileira,
processo através do qual o Estado ampliou crescentemente sua participagdo no
estoque da dfvida contrafda junto aos organismos financeiros e aos bancos
privados internacionais. Contudo, as razoes dessa ampliagdo de participagdo - que
atingiu percentuais superiores a 80% em meados dos anos oitenta - ainda sao

objeto de controvérsia, quando ndo de incompreensoes.

Do nosso ponto de vista, a discussdo apropriada do movimento de
estatizacdo deve partir da distingdo preliminar de duas dimensdes do processo de
endividamento realizado no espago econOémico nacional. Por uma parte, o
endividamento externo precisa ser visto sob uma Otica microeconOmica, vale
dizer, dos determinantes que induzem os agentes - empresas privadas e publicas,
em geral - a contratd-lo. Nesse caso, consideradas as condigdes da oferta do
crédito internacional, privilegia-se 0o ambito da concorréncia, da valorizag¢dao dos
capitais individuais, das decisdes quanto aos portfolios e a sua forma de
financiamento, etc. Ressalte-se, nessa dtica micro, que nem sempre 0 tomador do
empréstimo externo € o usudrio das divisas correspondentes. No caso dos

empréstimos em moeda, pode ocorrer uma dissociagdo onde o crédito externo faz



as vezes de instrumento de mobilizagdo de recursos em moeda local para as
empresas contratantes, a0 mesmo tempo em que as divisas s3o vendidas aos

agentes que as demandam para a realiza¢do de pagamentos no exterior.

Por outra parte, o endividamento externo deve ser analisado
enquanto componente da conta de capitais do balan¢o de pagamentos e, nessa
qualidade, como financiador das transagdes correntes realizadas pelo pafs com o
resto do mundo ou como gerador de saldos que serdo acumulados sob a forma de
reservas internacionais. Trata-se, aqui, da dtica macro que compreende o0s
resultados agregados de todas as operagdes realizadas em moeda estrangeira pelos
agentes econdmicos residentes no pafs. E ébvio que os resultados do balango de
pagamentos, produto de um conjunto andrquico de decisGes externas e internas,
constituem um dos principais balizadores das prdprias decisdes das empresas
tomadoras de empréstimos externos. Mas, a sua influéncia sobre tais decisdes ndo
se d4 diretamente através de mecanismos autocorretivos ou equilibradores. Ela é
mediada pela agdo regulatoria estatal que, além de impor regras gerais para as
operagOes denominadas em moeda estrangeira, altera os pregos relativos e age
sobre as decisOes individuais com vistas a assegurar determinados resultados
globais nas contas externas, compativeis com outros objetivos da politica

econdmica.

Para exemplificar, ndo custa lembrar que apds o golpe militar, e
durante 0s anos sessenta e setenta, as acgdes do governo brasileiro foram
decididamente estimuladoras da entrada de capitais externos. Alids, o combate 2
propalada xenofobia do governo Jodo Goulart foi uma das principais bandeiras
dos militares e de seus aliados, que tinham o objetivo declarado de recompor um
cendrio amplamente favordvel ao capital estrangeiro. Logo depois do golpe, a
legislagdo sobre os. capitais forneos foi- modificada - com a inclusdo, por
exemplo, dos reinvestimentos na base de célculo das remessas de lucro - ao

mesmo tempo em que foram sustados, ou resolvidos satisfatoriamente do ponto de



vista dos interesses do capital estrangeiro, 0s  processos de

expropriagdo/nacionaliza¢do que envolviam empresas de capital externo I

Simultaneamente, adotaram-se medidas destinadas a viabilizar o
ingresso massivo de capitais de empréstimos que comegavam a se tornar
abundantes no euromercado de moedas. Ao lado de disposicoes especfficas, foram
fundamentais a institui¢do da corre¢do monetdria para ativos financeiros e a
politica de minidesvalorizagdes cambiais que permitiram a prdtica de taxas de
juros reais internas superiores as observadas no mercado internacional de crédito.
A partir daf, excetuadas algumas conjunturas particulares e desprezadas eventuais
diferengas de énfase, as politicas cambial, monetdria e fiscal foram conduzidas
pelos governos militares de forma a garantir, no ambito micron0mico, uma

elevada atratividade as operagdes de empréstimos externos.

A ag¢do deliberada dos governos militares no sentido de estimular,
ou mesmo induzir, as decisoes empresariais a favor do crédito externo apoiou-se,
no plano macroecondmico, na tese do hiato de recursos reais, ou seja, na idéia de
que o endividamento externo teria a fungdo de financiar o déficit na conta de
mercadorias e de servigos produtivos que necessariamente acompanharia a

. . . . o]
trajetdria de crescimento acelerado de uma economia atrasada <.

1 Para um relato sobre a questio do capital.estrangeiro no inicio dos anos sessenta, ver: Bandeira, M.
O governo Jodo Goulart: As lutas sociais no Brasil. R.J., Civilizagao Brasileira, 1967.

Para uma discussio do modelo de crescimento com endividamento ¢ para uma descrigio das
principais medidas governamentais ver, Percira, J.E. de C. Financiamento externo e crescimento
econdmico no Brasil: 1966/73. R.J., IPEA/INPES, 1974 ¢ Davidoff Cruz, P. Divida Externa ¢
Politica Econdmica: A Experiéncia Brasileira nos Anos Setenta. S.P., Brasilicnse, 1984.
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II.

Feitas essas consideragdes preliminares, centremos a nosSsa
atengdo no exame das formas através das quais a dfvida externa foi sendo
progressivamente concentrada em midos do Estado brasileiro e nos
desdobramentos de tal processo na crise dos anos oitenta. Antes disso, e como
requisito das andlises posteriores, fagamos um breve retrospecto da primeira 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 f4cil perceber, desde logo, que o crédito externo representou,
do ponto de vista microecondmico, uma alternativa de financiamento
extremamente atraente s grandes empresas, em especial as filiais das corporagoes
internacionais, no perfodo do boom expansivo. Em primeiro lugar, tais operagoes
significaram uma ampliagdo do crédito de longo prazo - modalidade para a qual o
sistema financeiro privado doméstico mostrou-se historicamente incapaz de
atender -, num contexto de forte aceleragdo das inversoes na inddstria de
transformagio. Em segundo lugar, constitufram uma forma de crédito de custos
relativamente reduzidos dadas as condigoes da oferta internacional e 0s incentivos
e subsfdios governamentais. As filiais de empresas 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 substitufram volumes substanciais de
investimentos diretos por empréstimos, dada a maior permissividade da legislagao

quanto as remessas ao exterior nessa segunda modalidade de ingresso de capital.

Afora as operagOes contratadas diretamente por uma empresa
junto a um banco internacional, proliferaram, também, operagdes intermediadas

por instituigdes financeiras locais. Através desse mecanismo, 0S bancos



comerciais e os bancos de investimento internalizaram quantidades volumosas de
recursos oriundos do sistema financeiro dos pafses céntricos. Os bancos
comerciais estrangeiros com filiais instaladas no pafs foram particularmente dgeis
nesse tipo de operacdo, repassando fundos de suas respectivas matrizes para

empresas privadas com menor acesso direto ao mercado internacional de crédito.

A elevada atratividade dessa forma de mobilizagao de recursos na
conjuntura do boom expansivo ¢ atestada pela generalizagdo com que 0 crédito
externo foi contratado por empresas privadas dos mais diversos setores de
atividade, notadamente da industria de transformagdo. A tomada de empréstimos
externos foi mais intensa na segunda fase do ciclo expansivo, a partir de 1970.
quando, esgotadas as margens de capacidade ociosa, o setor industrial brasileiro
experimentou uma forte acelerago em sua taxa de inversao. Do ponto de vista
agregado, do balango 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 acimulo de reservas internacionais 3,

A estatizagdo da divida externa - processo de concentragao
progressiva do estoque da dfvida em maos do Estado brasileiro - teve infcio em
meados dos anos setenta e apresentou duas grandes etapas. Na primeira, que
grosso modo entremeia os dois choques do petréleo, 0 aumento da participagdo
estatal decorreu da maior participagdo de entidades publicas nos fluxos anuais de
novos empréstimos Nesta etapa, as empresas estatais foram o veiculo, por

exceléncia. da estatizagao

L) Para uma anilise das diferentes modalidades de crédito externo ¢ do comportamento dos setores
piblico ¢ privado, ver: Davidoff Cruz, P.. op. cit
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Na segunda etapa, que teve infcio por época do choque dos juros
e do 2° choque do petréleo, as empresas estatais, acompanhadas agora por 6rgaos
da administragdo direta, ampliaram ainda mais seu peso no fluxo de novos
empréstimos. Mas, o que confere especificidade a essa segunda etapa € a
transforma¢do do Banco Central em depositdrio crescente de passivos
denominados em moeda estrangeira, seja através da transferéncia maciga de
dividas velhas, contratadas originalmente pelo setor privado, seja através dos
depositos de projetos oriundos da sistemdtica de negociagdo institufda em 1982,
ap6s a interrupgdo das linhas voluntdrias de crédito. Vejamos, com mais detalhes,

cada uma dessas etapas.

A primeira fase da estatizagdo da divida externa brasileira,
conforme jd assinalado, teve como caracterfstica chave o crescente peso do setor
publico, especialmente das empresas estatais, nas contratagdes anuais de novos
empréstimes externos. No tocante aos empréstimos em moeda negociados
diretamente nos termos da Lei n® 4131, por exemplo, a participagdo do setor
publico passou de 35%. em 1974, para 60%, em 1978 (Tabela 1). Quais os

determinantes desse primeiro avango da estatiza¢do?

Para responder a essa indagagdo, 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: desaceleragdo do crescimento do produto; perda
de dinamismo das inversoes privadas; fortes desequilibrios no balanco de
pagamentos; eleva¢do das taxas de inflagdo, etc. Por essa mesma época, o
governo militar deslanchava o Il PND, ambicioso programa substituidor de

importagdes que visava dar o impulso definitivo 2 industrializagdo brasileira. Tal



programa imputava papel de destaque 3s empresas estatais, a quem caberia a

execugdo de projetos cruciais nas dreas de infra-estrutura e de insumos bdsicos 4,

A viabilizagdo da tarefa imposta as empresas estatais se daria
mediante um esquema de financiamento cujos contornos foram definidos segundo
critérios macroecondmicos e ndo de acordo com uma légica microempresarial. Na
verdade, o esquema de financiamento desenhado pelo governo militar atendeu a
objetivos globais de polftica econdmica e privilegiou uma fonte de recursos, a
saber, o crédito externo. A justificativa macroecondmica para essa 0pgao
repousou, como sempre, na tese do hiato de recursos reais. As empresas estatais,
a0 recorrerem maci¢amente ao endividamento externo para prover fundos, em
moeda local, aos seus projetos, estariam proporcionando ao pafs o ingresso das
divisas tdo necessdrias para fazer frente ao déficit na conta de mercadorias e de
servigos produtivos. Argumentava-se, também, por suposto, que as condigdes
quanto a volumes, prazos e custos dos créditos externos eram perfeitamente
adequadas 2s necessidades dos projetos a financiar e compativeis com os fluxos

financeiros das empresas estatais.

E certo que a consecugdo dos objetivos declarados quanto ao
balango de pagamentos supunha contar com a participagdo de capitais privados.
Recorde-se que o grande capital privado, notadamente as filiais dos grupos
internacionais, jd4 havia tido papel de lideranga no endividamento externo
realizado no perfodo imediatamente anterior. Entretanto, nao obstante as novas
medidas de estimulo ao aprofundamento do endividamento privado - mecanismos
hedge (circular 230 e instrugdo 432), diferencial de taxas de juros, etc -, 0

comportamento das empresas privadas foi de cautela tendo em vista tanto 0 novo

4 Ver, Lessa, C. A Estratégia de Desenvolvimento 1974/1976 - Sonho ¢ Fracasso. R.J., Tese de
Professor Titular apresentada 3 UFRJ, 1978. Para uma interpretagio alternativa, ver Castro, A.B. ¢
Souza, F.E. A Economia Brasileira em Marcha Forgada. R.J., Paz e Terra, 1985,
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cendrio internacional como a desaceleragdo da taxa de crescimento das inversdes

privadas 5,

Postos esses elementos, que situam o quadro no qual se deu o
primeiro avango da estatizagdo da dfvida, é necessdrio dirigir agora a nossa
aten¢ao para o papel crucial que o endividamento externo das estatais jogou nas
formas de gestdo e de solidarizagao de distintos interesses privados promovidas
pelo governo militar de entdo. Na verdade, a opgdo por essa alternativa de
mobiliza¢do financeira conferiu vdrios graus de liberdade 2 ac¢do estatal numa

conjuntura de acirramento da disputa por recursos ptiblicos.

O exemplo mais conspicuo ¢ dado pela politica de pregos e tarifas
das estatais que, desobrigada de assegurar fundos para os investimentos, foi
operada precipuamente como instrumento de combate 2 inflagio e como
mecanismo de concessdo de subsfdios ao setor privado via mudanga de pregos
relativos. E notdria, no perfodo, a contengdo de pregos e tarifas dos setores de
infra-estrutura e daqueles produtores de insumos de uso generalizado que,
curiosamente, estavam no nicleo mesmo do II PND e demandavam vultuosos

recursos para as suas inversoes 6,

Outro exemplo eloquente ¢ proporcionado pela destina¢io dos
fundos mobilizados pelo BNDE no perfodo. A utilizagio massiva de crédito
externo por parte das empresas estatais permitiu que o refor¢o financeiro
atribufdo a0 BNDE (PIS/PASEP) fosse direcionado, sob a forma de crédito
subsidiado, quase que exclusivamente aos capitais privados. Um dltimo exemplo

mostra que enquanto as empresas estatais aumentavam o seu endividamento junto

Para uma anilise-do comportamento do setor privado quanto a0s empréstimos externos no periodo,
ver Davidoff Cruz, P. op. cit. Anote-se que a inflexio no comportamento dos capitais privados se
deu justamente no momento em que surgiram expressivos déficits no balango de mercadorias ¢ de
servigos produtivos (1974/76).

6 Sobre os pregos e tarifas das empresas estatais no periodo, ver Trebat, T.J. Brazil's Stale Owned
Enterprises. Cambridge, Cambridge University Press, 1983,

9



aos bancos privados 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 subsfdios e incentivos
concedidos na drea federal passaram de 3,0% como propor¢do do PIB, em 1973,
para 7,6%, em 1980 (Tabela 2) 7.

Concluindo, o endividamento externo jogou papel fundamental na
alavancagem financeira estatal, permitindo que a tentativa de reordenamento da
estrutura produtiva fosse sendo conduzida concomitantemente a solidariza¢ao de
um amplo leque de interesses privados receptores de fundos publicos subsidiados.
F: dbvio que um dos principais custos dessa opgdo 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
i década.

1v.

A segunda fase do processo de estatizagdo da dfvida externa
brasileira teve infcio em 1979 e se prolongou até meados da década de oitenta.
Nessa etapa, o setor piblico ampliou, ainda mais, sua participa¢do nos fluxos
anuais de novos empréstimos, chegando a atingir um percentual préximo a 90%
das tomadas diretas realizadas nos termos da Lei n® 4131 (Tabela 1). Mas, a
singularidade desse perfodo estd no uso intensivo dos mecanismos de defesa
contra o risco cambial colocados pelo Banco Central 2 disposi¢io do setor
privado - sob a forma dos depdsitos registrados em moeda estrangeira (DRME) -
e na transformagao, de fato, do Banco Central em tomador de empréstimos junto

aos bancos internacionais (depdsitos de projetos). Como resultado desses novos

Para uma discussio sobre a evolugio dos subsidios na segunda metade dos anos setenta, ver: Braga,
J.C. de S. Os orgamentos estatais ¢ a politica econdmica, in Belluzzo, L.G. ¢ Coutinho, R. (org.)
Desenvolvimento Capitalista no Brasil: ensaios sobre a crise. SP., Brasiliense, 1982, v.2.
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movimentos de estatizagdo, o estoque de depdsitos denominados em moeda
estrangeira no passivo do Banco Central atingiu a cifra de US$ 27 bilhdes no
final de 1985 8.

Para iniciar a discussdo especffica dessa segunda fase da
estatizacdo da dfvida é necessdrio lembrar que, do ponto de vista internacional, o
perfodo que estamos tratando foi marcado por um cendrio extremamente adverso
para os pafses periféricos conforme o atestam os choques do petréleo e dos juros,
a recessdo nas economias capitalistas centrais, a ruptura do mercado internacional

de crédito para os pafses ndo céntricos, a reentrada em cena do FMI, etc.

A crise internacional impds a economia brasileira um progressivo
estrangulamento cambial manifesto, de infcio, em acentuados desequilibrios em
transagOes correntes - dados o peso de petréleo na pauta de importagdes 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
internacionais. Por essa época, os grandes bancos credores, com carteiras repletas
de ativos crescentemente duvidosos e com problemas de funding, j4 iniciavam a
reducdo de volumes, o encurtamento dos prazos e o aumento dos spreads dos

empréstimos para pafses considerados de alto risco 9.

A crise cambial culminou, em fins de 1982, com a interrupgio do
fluxo de crédito bancdrio internacional para os paises atrasados e teve como
desdobramentos mais importantes as negociagdes globais da divida e as polfticas
de ajuste do setor externo impostas pelo cartel dos bancos credores e pelo FMI.

Ao longo do perfodo em tela, a economia brasileira transitou de uma posi¢do de

8 Tal valor inclui os depdsitos derivados dos refinanciamentos do Clube de Paris. Engloba, também,
depésitos realizados por empresas estatais; Ver, Biasoto Jr. G. Endividamento Externo e
Desequilibrio Financeiro do Setor Piblico na Primeira Metade dos Anos 80. Campinas, Dissertagio
de Mestrado, IE/UNICAMP, mimeo, 1988.

9 Ver. Batista, Jr. P.N. Mito ¢ Realidade na Divida Externa Brasileira. R.J., Paz ¢ Terra, 1983.
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absorvedora de recursos externos para uma posigdo de exportadora lfquida de

capitais ao exterior, mediante a geragdo de mega superdvits comerciais.

O avango da estatizacdo da dfvida externa ocorrido no perfodo,
tema que nos interessa mais de perto, decorreu, em larga medida, da prdpria crise
cambial, das polfticas de ajuste e das negociacoes com 0 cartel dos bancos e com
o FMI. Sendo, vejamos. A resposta inicial do governo militar ao agravamento
dos desequilfbrios em transagdes correntes foi a tentativa de induzir um maior
volume de contrata¢do de créditos externos 10 Entretanto, 2s condigdes adversas
da oferta de crédito, somou-se um complicador pelo lado da demanda interna, a
saber: os capitais privados, que jd& vinham numa atitude de relativa cautela,
passaram a um claro comportamento de fuga de passivos denominados em moeda
estrangeira. A explosdo dos juros internacionais, a instabilidade cambial do pafs,
o movimento errdtico da polftica econdmica e a recessao que se iniciou em fins de
1980 explicam o desinteresse das empresas privadas pela contratagdo de créditos

externos.

A op¢do do governo militar, uma vez mais, foi a de utilizar 2
exaustio as empresas estatais e alguns 6rgdos publicos da administragao direta -
inclusive estados e municfpios - como vefculos de contratacao de novos
empréstimos externos. Esses ncvos empréstimos - com prazos e custos cada vez
mais desfavordveis - pouco ou nada tiveram a ver com 0s projetos de inversdo das
estatais, que tornaram-se escassos Nno  CONtexto da crise, destinando-se,
fundamentalmente, a propiciar divisas, a nfvel macro, para fazer frente aos

desequilfbrios do balango de pagamentos.

Ao endividamento das empresas estatais veio juntar-se um novo
canal de estatizagdo da dfvida externa brasileira, a saber: a transferéncia macica

10 Banco Central de dfvidas ainda a vencer contratadas originalmente pelo setor

10 Sobre as medidas adotadas, ver Davidoff Cruz, P. op. cit.
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privado (DRME). Na verdade, as empresas privadas fugiram n3o sé dos novos
contratos mas também dos velhos, ou seja, daqueles assumidos ao longo dos anos
setenta e com parcelas ainda a vencer. Por esse perfodo, e notadamente nos
momentos que antecederam as maxidesvalorizagdes do cruzeiro, 0s mecanismos
hedge (Instrugdo n°® 432 e Circular n® 230) foram largamente utilizados e
constitufram importante pe¢a no ajuste financeiro realizado pelos capitais
pri\f'adosI 1. No reverso da medalha, ao financiarem as autoridades monetdrias em
moeda local, os DRME significaram a transferéncia ao Estado de obrigagoes
contratuais denominadas em moeda estrangeira numa conjuntura de subita
elevacdo dos juros internacionais e dos custos cambiais das operagdes 12,

QO 1iltimo conduto de estatizagdo da divida externa brasileira foi
instituido, em fins de 1982, quando das negociagdes com o cartel dos bancos
credores e com o FMI. Além de intensificar as tendéncias antes assinaladas, a
renegociagdo global deu origem a um novo mecanismo - 0s depdsitos de projetos
- através do qual o Banco Central acabou fazendo as vezes de tomador final de

empréstimos externos 13,

Como € sabido, a renegociagdo determinou uma importante
modifica¢do nas relagdes micro-macro do processo de endividamento externo do
pais. A partir de entdo, os bancos credores, atuando de forma explicitamente
cartelizada, passaram a definir a priori uma determinada disponibilidade global de
crédito ao Brasil e a impor polfticas internas que assegurassem 0s superdvits
comerciais viabilizadores daquelas cotas restritas de financiamento. Nesse
processo, o volume e as condigdes do crédito a ser contratado pelo pafs num dado
periodo de tempo - para financiar parte dos juros e refinanciar as amortizagoes

(projetos I e II) - passaram a ser acordados diretamente entre o cartel dos bancos

O ajuste patrimonial ¢ financeiro realizado pelo grande capital privado € examinado em: FUNDAP,
Financiamento ¢ Desempenho Corrente das Empresas Privadas ¢ Estatais. S.P., IESP/FUNDAP,
Relatério de Pesquisa n® 3, 1989.

Nio deve ser esquecido que, no bojo do mesmo processo, o governo brasileiro emitiu grandes
volumes de titulos com cldusula de opgao pela corregdo cambial (ORTN-cambial).

Ver, Biasoto Jr. G. op. cit.
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e 0 governo brasileiro, sem a interveniéncia de agentes individuais tomadores de

crédito externo.

Como consequéncia dessa mudanga nas relagdes micro-macro,
surgiram as figuras dos depdsitos de projetos e dos reempréstimos (relending).
Pelos termos do acordo, 0s recursos externos contratados sem a prévia definigdo
de um mutudrio final ficariam depositados junto ao Banco Central, em nome dos
respectivos credores. Durante o perfodo do depésito, todos os encargos
contratuais seriam de responsabilidade do Banco Central. Ao mesmo tempo, foi
facultada, aos bancos titulares das contas, a livre movimentagdo dos recursos para

aplicagdo em operacdes de crédito a tomadores finais internos (reempréstimos).

Dada a fuga dos capitais privados dos passivos denominados 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 serd discutido a seguir - ou permaneceram por
largo perfodo depositados junto ao préprio Banco Central que fez as vezes de
tomador final. Estdvamos, aqui, na culminincia do processo de estatiza¢do da

dfvida externa brasileira.

Antes de passarmos 2 discussdo das consequéncias desse
processo, fagamos um breve balango dos principais pontos levantados. Conforme
visto, a primeira etapa do processo de estatizacdo, ocorrida na segunda metade
dos anos setenta, decorreu do padrio de financiamento imposto pelo governo
militar 2s empresas estatais responsdveis pelos projetos do II PND. Tal op¢do, ao
alargar as bases de mobilizagdo financeira estatal, permitiu o direcionamento de
recursos subsidiados a um amplo leque de fragdes do capital privado e contribuiu,
por essa via, 2 legitimagdo do préprio.regime militar. Contudo, os choques do
petr6leo e dos juros cobraram elevado prego por essa opcdo. As empresas

estatais, jd fortemente endividadas em moeda estrangeira, sofreram o impacto da
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escalada dos juros e das desvalorizagoes de cimbio realizadas no 4mbito do

esfor¢o exportador.

Diferentemente das empresas privadas, que rapidamente e com
apoio governamental desenvolveram mecanismos de ajuste patrimonial e
financeiro, as empresas estatais se viram forgadas a um endividamento em bola de
neve. Submetidas, uma vez mais, a restrigdes impostas pelo governo central, tais
empresas tornaram-se prisioneiras de uma situagdo patrimonial e de liquidez
crescentemente  deteriorada. Enquanto as empresas de capital privado,
notadamente as filiais de grandes grupos estrangeiros e as voltadas 2 exportagio,
tornavam-se aplicadoras lfquidas em ativos financeiros, as empresas estatais,

como serd discutido, foram empurradas rumo 2 inadimpléncia generalizada.

Mas, ndo s6 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,
a0 anteciparem a liquidagdo de suas dividas, fugiram dos choques do cimbio e
dos juros transferindo os seus efeitos para o passivo ndo monetdrio das
autoridades monetdrias. Mais ainda, dados os termos da renegociagio com o
cartel dos bancos credores, coube a0 Banco Central bancar diretamente o custo do
giro de um estoque crescente de débitos externos. Verifica-se, portanto, que a
estatizagdo da divida externa constituiu um poderoso instrumento de socializagdo
do Onus da crise, de comprometimento dos fundos publicos a favor da
preservacao do capital bancdrio internacional e de fragdes privilegiadas do capital

privado em operagio no pafs.



Passemos, agora, ao exame de algumas das implicagOes desse
processo. Relembremos, para iniciar a discussdo, que a economia brasileira
ingressou, a partir de 1983, em uma nova fase nas suas relagdes econOmicas
externas tornando-se remetedora lfquida de recursos reais para as economias
capitalistas avangadas. Com efeito, a geracdo de mega superdvits comerciais foi a
principal resposta de nossa economia ao estrangulamento imposto pela crise
internacional e pela cessagdo dos fluxos de capital bancdrio dos paises

céntricos 14,

A transferéncia de recursos reais ao exterior trouxe, por sua
parte, vdrias consequéncias para a economia brasileira, dentre as quais interessa-
nos destacar aquelas associadas 2 estatiza¢ao da dfvida externa. Antes de tudo,
devemos ter presente, a nfvel micro, que a remessa de recursos ao exterior € feita
por entidades pablicas (empresas estatais, 6rgaos da administracdo direta e Banco
Central) que se tornaram responsdveis por quase a totalidade da divida externa e,
logo, por suas obrigacdes contratuais. Ao mesmo tempo, as entidades publicas
pouco contribuem para a geragdo direta das divisas a serem remetidas. O saldo
exportador € produzido por capitais privados e adquirido pelo setor publico

mediante a interveniéncia de um montante equivalente em moeda local.

Tal transferéncia interna de recursos ndo suscitaria maiores
problemas desde que a estatiza¢do da dfvida externa tivesse sido acompanhada por
um processo redistributivo a favor do setor piblico como forma de propiciar os
saldos em moeda local para a aquisicdo dos délares a serem remetidos ao

exterior. Contudo, por paradoxal que possa parecer, o0 setor publico, ao invés de

14 Para uma apreciagdo sobre a natureza do superdvit comercial nos anos oitenta, ver: Carneiro R. de

M. Crise, Estagflagio ¢ Hiperinflagio. Campinas, Tese de Doutoramento apresentado ao
IE/UNICAMP, 1991. Para visdes alternativas, ver: Silva, A.M. Ajuste ¢ Desequilibrio: Exercicio
Prospectivo sobre a Economia Brasileira. SP. FIPE, mimeo, 1984 ¢ Castro, A.B. ¢ Souza, F.E., op.
cit
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ampliar, perdeu posicdo relativa na renda interna do pafs no perfodo
considerado15.

De acordo com os dados da contabilidade nacional, que excluem
d$ empresas estatais, a perda de posi¢do relativa fica evidenciada, antes de tudo,
pelo comportamento da carga tributdria bruta em relagiio ao PIB, que caiu de
25%, em 1980, para 22%, em 1985 (Tabela 3). A despeito da redugio dos
subsfdios observada no perfodo, a pressao dos juros das dfvidas externa e interna
fez com que a carga tributdria liquida cafsse de 12,1% do PIB, em 1980, para
9,7% em 1985. Dada a relativa rigidez das despesas de custeio, a poupanga do
setor publico, que j4 estava em niveis relativamente baixos em 1980, desapareceu
em 1985. Assim, a transferéncia de Tecursos reais ao exterior teve, como
contrapartida, uma drdstica reducio da capacidade de investimento do setor

publico brasileiro no perfodo.

Ndo ¢ necessdria uma longa digressdo para mostrar que o
estrangulamento fiscal-financeiro do setor publico foi agravado pelo préprio
formato das politicas de ajuste voltadas A geragdo dos saldos comerciais. Para
ficar em apenas trés exemplos, basta citar o impacto das politicas ativas de
cambio e de juros sobre os nfveis inflaciongrios € 0s niveis do produto e, por essa
via, sobre a carga tributdria bruta; os efeitos dos Juros reais sobre o custo da
dfvida interna, cujo estoque cresceu significativamente como produto da prépria
politica de ajuste e, finalmente, a remincia fiscal, decorrente da polftica de

fomento 2 exportagio, com suas consequéncias sobre a carga tributdria.

Vejamos agora, com um pouco mais de mindcias, os efeitos da
transferéncia interna de recursos sobre as empresas estatais. Como € sabido, tais

empresas tém baixa participagdo direta na geragao do saldo exportador dado sey

15 Sobre o impacto da transferéncia de recursos sobre a poupanga Bovernamental, ver Werneck, R.L.F.
Empresas Estatais e Politica Macroecondmica. R.J., Campos, 1987,
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papel histérico de fornecedor de infra-estrutura e de insumos bdsicos 408 capitais
em operagao no pafs. No modelo histérico de desenvolvimento brasileiro, desde a
constitui¢do do chamado tripé nos anos cinquenta, as estatais foram moldadas a

um tipo de atuagio voltada Quase que exclusivamente ao mercado interno.

O intenso endividamento experimentado pelas empresas do
governo a partir de meados dos anos setenta nio modificou substancialmente sua
torma de inser¢iio na estrutura produtiva do pafs de tal maneira que o crescimento
das obriga¢des em moeda estrangeira - decorrente do estoque de divida externa,
da subida dos juros internacionais e das desvalorizagdes cambiais - nio foi
acompanhado por um maior potencial exportador 16, Logo, as empresas estatais
tornaram-se liquidamente deficitdrias em suas transagoes denominadas em moeda
estrangeira. Simultaneamente, mostraram-se incapazes de gerar saldos em moeda

local para a aquisicdo das divisas faltantes.

Essa incapacidade de gerar recursos para fazer frente As remessas
a0 exterior foi determinada por sua vez. pelas formas através das quais 0 governo
central administrou tanto os pregos e tarifas das estatais como a transferéncia de
recursos do Tesouro para essas empresas. As taritas e precos dos servigos e bens
publicos, que j4 vinham sendo manejadas como pega da politica anti-inflaciondria.
sofreram uma nova queda real a partir de 1983, agora com vistas a proporcionar
uma relagdo cambio-custos favordvel ao drive exportador. E emblemdtico, a
respeito, o comportamento dos pregos 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-

E claro que as empresas estatajs contribuiram para o saldo comercial através de projelos
substiluidores de importagio. Contudo, do ponto de vista micro, que é 0 que nos interessa, a
cconomia de divisas ¢ contabilizada pelo usudrio ¢ nio pelo ofertante do bem substituto,
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s€. na média do triénio 1983/85. cerca de 10% abaixo dos valores observados
em 1980 (Tabela 4) 17

A insuficiéncia na geragio de recursos préprios nao foi
compensada por uma maior transferéncia de recursos do Tesouro Esse teria sido
um arranjo intra-setor piblico capaz de ressarcir as empresas estatais por sua
contribui¢do compulséria  aos objetivos das polfticas macroecondmicas.
solidarizagdo de interesses privados e 2 socializagdo do Onus da crise através da
estatizacio da dfvida. Independentemente de outras consideragoes, alocativas por
exemplo, a desestruturagio 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 através das estatais.

Todavia, essa alternativa de financiamento ndo se verificou. Pelo
contrdrio,- o Estado brasileiro defrontado, como visto, com o progressivo
estreitamento de seu raio de agdo fiscal-financeiro, aprofundou a politica de cortes
reduzindo os recursos transferidos as estatais. No triénio 1983/85, os recursos
reais transferidos pelo Tesouro 2s empresas estatais sofreram uma redugio média

de 46% em relagdo aos montantes transferidos em 1980 (Tabela 4).

Submetidas a tais restrigoes, as estatais foram obrigadas, para a
geragdo de saldos em moeda local, a reduzir as despesas ndo financeiras e a
ampliar a captagio de recursos de terceiros. Pelo lado das despesas, dois itens
chamam a aten¢do. Em primeiro lugar, destaque-se o comportamento da massa de
saldrios e de encargos sociais que dpresentou uma queda real da ordem de 30%
em relagdo aos valores observados em 1980. Em segundo lugar, o
estrangulamento financeiro implicou a deterioragio da capacidade de investimento

das empresas estatais. No triénio 1983/85, os investimentos sofreram cortes

17 Para uma anilise do desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais, ver: Wermeck. R.L.F.,

op. cit. ¢ Pagano, L. Endividamento Externo das Empresas Estatais: O Setor Produtivo Estatal
durante o Periodo 1980-85. S.P., Dissertagio de Mestrado apresentada & EAESP/FGV, 199].
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expressivos situando-se, em média, 40% abaixo dos nfveis verificados em 1980.
Isso 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 bésicos, drea de atuagdo, por exceléncia, das estatais.

Quanto aos recursos de terceiros, as empresas estatais, impedidas
de disputar o crédito interno, tornaram-se clientes cativas das operagoes de
reempréstimo oferecidas pelos credores internacionais. Mas, dados os limites
globais de crédito impostos no programa de ajuste, tais operagdes foram
insuficientes. Para evitar a explicitagdo da inadimpléncia generalizada, parte das
responsabilidades acabou sendo transferida s autoridades monetdrias
(empréstimos-ponte concedidos pelo Banco do Brasil) a0 mesmo tempo em que as
estatais ampliavam contabilmente o seu endividamento de curto prazo. No tri€nio
1983/85, os créditos de curto prazo das estatais chegaram a representar, em
média, cerca de 28% dos créditos totais contra cerca de 4,0% no triénio
1980/8218.

V1.

A andlise desenvolvida até aqui procurou mostrar, por um lado,
como o processo de estatizagdo da divida externa representou um poderoso
mecanismo de valorizagdo/preservacao de diferentes fragdes do capital privado e,
por outro, de que forma a transferéncia de recursos reais ao exterior teve um
efeito devastador sobre as finangas do governo e das empresas estatais na
primeira metade dos anos oitenta. Foi destacado, ao longo da exposi¢do, que a
face interna do problema da transferéncia esteve determinada pela seguinte

dicotomia: encargos da dfvida externa de responsabilidade eminentemente publica

O papel do GB-588 e do MF-30 na administragio financeira das empresas eslatais € disculido em
Biasolo Jr., G. op. cit.
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(estatizagdo da divida) e saldos de exportacdo gerados essencialmente pelo setor

privado.

Cumpre, agora, explorar, sob outro angulo, o segundo termo da
dicotomia antes assinalada. E certo qQue 0 exame da propriedade de capital das
empresas exportadoras brasileiras mostra um predomfnio quase que absoluto de
empresas de capital privado, nacional e estrangeiro. Contudo, e aqui o ponto a
grifar, a atividade exportadora comandada por capitais privados tem atrds de si
toda uma gama de subsfdios e incentivos que siginificam, em dltima instancia,

uma maciga transferéncia de recursos publicos aos capitais que operam no setor.

E sabido que os governos militares empreenderam diferentes
agoes no sentido de fomentar e diversificar as exportacoes do pafs, notadamente
na primeira metade dos anos oitenta, quando a busca de expressivos superdvits
comerciais se sobrepds a todos os demais objetivos da politica econdémica 19. E
sabido, também, que os saldos comerciais surgiram, e cresceram, com a efetiva
contribuigdo da exporta¢io de bens industrializados, cuja participagdo na pauta
das vendas externas cresceu de cerca de 57%, em 1980, para cerca de 66%, em
1985 (Tabela 5).

Cabe ndo esquecer, entretanto, que as exportagdes de
manufaturados contaram com um vasto rol de incentivos, dentre os quais vale

assinalar as operagdes de drawback, o crédito prémio, a reducio do imposto de

renda, as isen¢Ges tributdrias, 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 exportagdes de

manufaturados no perfodo 1980-85 20. por outra parte, estimativas aproximadas

19 Sobre a forma pela qual as metas do selor externo determinaram o formato da politica ¢condmica no

periodo, ver, Bacha, E. Prélogo para-a Terceira Carta, in Forum Gazeta Mercantil, FMI x Brasil: a
. Armadilha da Recessio. S.P., Gazeta Mercantil, 1983,
20 Para uma avaliagio do papel dos subsidios nas exportagoes brasileiras, ver Baumam, R. Ajuste
Externo - Experiéncia Recente e Perspectivas para a préxima Década in, IPEA/IPLAN Para a
Década de 90: Prioridades ¢ Perspectivas de Politicas Piblicas. Brasilia, IPEA/IPLAN, 1989, vol. 2.
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indicam que as polfticas de incentivo teriam provocado uma transferéncia anuai
de recursos piblicos ao setor exportador da ordem de 3% do PIB, no perfodo

considerado 21.

Os repasses de tundos publicos aos capitais privados do setor
exportador ndo se limitaram aos incentivos e subsfdios proporcionados
diretamente pelo governo central. Outros mecanismos foram acionados, dentre 0s
quais cumpre destacar a polftica de pregos e tarifas das estatais. Conforme visto,
tais pregos e tarifas sofreram forte reducdo real na primeira metade dos anos
oitenta, como parte das polfticas de ajuste entdo implementadas. Além de operar
como instrumento anti-inflaciondrio, essa redugdo visou subsidiar indiretamente
as exportagoes através da mudanga dos pregos relativos de alguns insumos
cruciais para a atividade exportadora. Exemplos conspicuos sdo dados pelo ago
plano barato favorecendo as exportagdes da indistria automobilfstica, pela energia
elétrica subsidiada beneficiando as exportagdes de alumfnio, pela nafta barata

estimulando as exportagdes de produtos qufmicos, etc. 22,

Mas, ¢ possivel ir mais adiante no exame das relagdes entre o
setor publico e os capitais privados do setor exportador. J4 foi visto que a
aquisi¢ao das divisas se faz num contexto de total constrangimento fiscal-
financeiro das entidades publicas - queda da carga tributdria, redugdo real de
precos e tarifas, desaparecimento da poupanga governamental, corte dos
investimentos, etc - implicando a ampliagdo da divida interna a juros reais
crescentes 23, Ora, quais foram os beneficidrios da expansdo da divida mobilidria

interna? Foram exatamente aqueles segmentos e fragdes de capital que

21 Ver, Bomtempo, H. Subsidios ¢ incentivos: uma Avaliagao Preliminar.  Brasilia,

» BACEN/DEPEC/DIPEC, mimeo, s.d.

= Sobre as relagbes entre a queda real dos pregos publicos ¢ as exponagdes de manufaturados, ver,
Simonsem, M.H. Uma Visio da Crise Fiscal do Estado, in Andlise ¢ Opgdo, R.J.,.Ano II, n® 13,
1989.

23

A substituigio da divida externa por divida interna, nos marcos de uma politica monectiria
contracionista, ¢ analisada em Cavalcanti, C.B. Transferéncia de Recursos Reais ao Exterior e
Substituigdo da Divida Externa por Divida Interna. R.J., BNDES, 1988,
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conseguiram, no contexto da crise, manter ou ampliar sua rentabilidade, como ¢ o
caso das manufaturas de exportagio. Ao invés de destinar seus ganhos para a
ampliagdo substantiva da capacidade produtiva, tais segmentos passaram a
valorizar seus recursos mediante aplicagbes financeiras altamente lucrativas,
tornando-se credores de um setor piblico cada vez mais endividado. Pela via da
dfvida interna, estabeleceu-se, entao, um novo canal de transferéncia de fundos

publicos para a valorizagio dos capitais privados do setor exportador.

Concluindo, a dicotomia antes apontada - encargos externos
publicos versus saldos comerciais privados - ¢ enganosa, pois oculta os macigos
fundos publicos transferidos aos capitais privados para a produ¢io do saldo
exportador. Na verdade, o setor publico subsidia a produ¢do de divisas e
reaparece, num segundo momento, como o comprador por exceléncia das divisas
produzidas. Curiosamente, para dizer o minimo, a aquisi¢do das divisas se faz
pelo preco de mercado - permanentemente atualizado/valorizado pela politica
cambial do ajuste - ignorando por completo os subsidios antes concedidos. Nio
bastasse isso, o setor puiblico ainda assegura a valorizagdo financeira dos lucros
apropriados pelo setor exportador mediante a expansao continuada de sua dfvida
mobilidria interna. Novamente aqui, temos uma clara demonstragio da assimetria
que rege as relagdes 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 discussio do tema est4 impregnada de forte conteddo
ideoldgico, alimentado pelos ventos do reaganomics, do tatcherismo e das
transformagdes recentes dos pafses ditos socialistas. Como consequéncia, o foco

das andlises é direcionado, muitas Vezes, para a contraposi¢do entre os setores
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publico e privado, com base num Suposto  antagonismo onde as agdes
voluntaristas e populistas do primeiro redundariam em atrofia do segundo e, por
essa via, em prejufzos para o conjunto da sociedade. Tal abordagem exalta as
virtudes alocativas/distributivas dos mercados e propugna o Estado minimo do
idedrio liberal de séculos atrés.

Contudo, o exame do caso brasileiro mostra que as questdes
relevantes sdo de outra natureza. Nio se trata, como visto, de opor o piiblico ao
privado, mas sim de apreender as formas de articulagdo publico-privado. E, o
ciclo endividamento externo/estatizagiao da dfvida/transferéncia de recursos reais
ao exterior ¢ emblemdtico, a respeito. Evidencia, de uma forma absolutamente
clara, como os diferentes segmentos do capital privado apropriaram-se dos fundos
publicos, seja em suas agdes defensivas na crise, seja em suas agdes ativas, de
redefini¢do dos espagos de valorizagio num contexto de ruptura e de rearranjo

externo.

Nesse sentido, a desestruturagio fiscal e financeira do Estado ¢
parte integrante das profundas modifica¢oes porque passa o capitalismo brasileiro
a partir da crise do final dos anos setenta. Na verdade. tais transformagoes,
assentadas na busca permanente de uma posi¢io comercial superavitdria e em
transferéncias macigas de recursos reais ao exterior, impoem uma restrigao quase
que absoluta & continuidade da agdo estatal nos moldes histéricos do apds-guerra,
40 mesmo tempo em que reduzem dramaticamente as possibilidades do exercicio,
num futuro préximo, de polfticas econdémicas e sociais ativas voltadas a promogio
de um modelo de crescimento que contemple uma nova forma de inser¢do

internacional e um novo padrio distributivo das riquezas produzidas.
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Tabela 1
Emprestimos em moeda (lei no. 4131)
Estrutura dos ingressos brutos anuais segundo a propriedade do capital do tomador
1972-1985
US$ mi lhoes

Discriminacao 1972 1973 1974 1975 1976

Valor X Valor % Valor % Valor % Valor %
Publiceo 623.1 24.9 1.130,9 39.7 1.098,0 35.3 1.900,9 50.4 1.953,3 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
Discriminacao 1977 1978 1979 1980 1981

’ Valor 4 Valor % valor * Valor x Valor %

Publico 2.500,5 51.5 5.317,4 60.2 6.642,9 76.8 3.687,0 76.6 5.285,5 9.6
Privado 2.356,9 48.5 3.511,5 39.8 2.007,4 23.4 1.124 1 23.4 2.311 1 30.4
Total 4.857,4 B8.828,9 8.650,3 4.8 1 7.596,6
Discriminacao 1982 1983 1984 1985

Valor % Valor % Valor % Valor x
Publico 6.196,3 73.8 2.297,6 74.9 5.589,6 88,0 7.636,1 8a.7
Privado 2.202,8 26.2 768,7 25.1 759,0 12,0 972.1 1.3
Total 8.399,1 3.066,3 6.348,6 8.608,2

Fonte: Para o periodo 1972/1981, Davidoff Cruz, P. op. cit. Para 1982/85, Biasoto Jr., G. op. cit.
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Tabela 2
Brasil

Principais subsidios (1) e Incentivos fiscais da area federal

1973/80
(% do PIB e da Rec. Trib. do Tes. Nac.)

aweidios  wes T wm e ww  wm wm wm o
Incentivos
e 27 33 35 %0 34 35 30 a7
Incentivos/Rec.Trib. 28.1 35.8 39.7 31.2 37.5 39.8 39.5 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 19.8 24.8 27.4 21.9 40.9 77.8
Subsidios + Inc./PIB 3,0 4.7 5.2 5.4 5.9 535 6.2 7.6
Subsidios + Inc./Rec.Trib. 32,0 48.9 59.5 56,0 65,0 61.7 80.3 99.3

Fonte: Langoni (1981). Bases Institucionais da Economia Brasileira.
(&D] Implicitos ao credito (agropecuaria, exportacac); diretos (trigo, petroleo, soja, acucar).
(2) Explicitos ao credito (PROAGRO, PROTERRA, FUNDAG); compra e venda de produtes agricolas

(precos minimos e estogues reguladores).
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Tabela 3
Brasil

Poupanca do Governo em Conta Corrente

1980/85
(% do PIB)
ltens 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Carga Tributacao Bruta 24.7 24.5 25,0 24.7 21.4 22,0
Impostos Diretos 11.2 1.7 12.6 12.1 11.2 1.7
Impostos Indiretos 13.5 12.9 12.5 12.6 10.2 10.3
Transferencias 12.6 12.2 13.2 13.9 12.9 12.4
Juros Div.int. (1) 0.8 1.1 1.2 1.5 2,0 2.3
Juros Div. Ext. (1) 0.4 0.3 1.1 1.6 1.7 1:5
Assist. e Prev. 7.8 8.2 8.5 8.3 7.6 ? o |
Subsidios 3.7 27 2.5 2.6 1.6 1.5
Carga Tributaria Liquida (2) 12.1 12.3 11.8 10.8 8.5 9.7
Consumo do Governo 9.2 9.3 9.9 9.5 8.1 9.7
Pessoal 6.3 6.4 7,0 6.5 5.5 6.8
Bens e Servicos 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 Macroeconomicos do Setor Publico.
(1) Ate 1982, os juros da divida interna correspondem ao conceito utilizado pela
FIBGE, descontada a correcao 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 medio da divida do setor publico.

(2) Exclui outras receitas correntes liguidas.

27



Tabela 4

Dados selecionados para o setor produtivo estatal, exceto Grupo PETROBRAS

1980/85
{bilhoes de Cr3 de 1980)
"""" i Bkl G BGBEs | ofR | GA0ES Sevmus,
Operacionais Tesourc Encargos Curto Prazo (1) (1
e vt e vt ddon | on imienvaior dhen  lor tndice  Saler fdice
w0 Tra e s o e w0e  mes w0 w3 w00
%81 bo4 .6 BT.E 155.9  81.9 450.6 98,4 200,00 BO.L 158.4 151.9 5.z 397.2 105.2
w82 855.3  B&.é 125.9 bb.2 16,1 0.5 213.3  B85.8 212.5 203.7 21.5 . 422.2 M.%
183 591.6 8.1 92.7 &8.7 282.1 81,6 172.2  &9.3 221.4 2133 100.3 - 329,0 B7.2
184 648.1 BE.2 ?8.7 51.9 2731 9.7 152.5 61,3 273.1 261.8 25.% . LLB.% MNE.F
1985 769.7 100.7 115.6  60.7 278.1 60.7 1TE.6 TLE 300.8 288.& 232.8 * 507.7 134.%

fonte dos Dados Brutos: SEST. Extraido de Pagana, L. op. cit.

{1) Variacec dos saldos anuais.
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Tabela 5

Exportacoes Brasileiras (FOB)
1980/85
Discriminacao 1980
Total Geral 20132
Produtos Primarios 8470
Cafe 2486
Minerio de Ferro 1564
Farelo'de Soja 1449
Acucar 624
Outros 2347
Produtos Industrializados 11376
Material de Transporte 1512
Caldeiras e Ap.Mecanicos 1382
Produtos Siderurgicos 625
Suco de laranja 339
Outros 7518

23293
8920
1517
1748
2136

579
2940

20175
8238
1858
1847
1611

259
2655

1983 198 1985
21899 27005 25639
8535 8755  gs3g
2096 2564 2369
1465 1605 1658
1793 wue0 17
333 326 167
2848 2800 3169
13057 17955 14821
991 1356 1694
828 1396 1590
151 1548 1357
608 1415 749
%479 12242 11431

Fonte: FGV/Conjuntura Economica/jan.1990.

29



BIBLIOGRAFIA

BACHA, E. Pr6logo para a terceira carta. In: FORUM GAZETA
MERCANTIL. FMI x Brasil: a armadilha da recessio. - Sao
Paulo: Gazeta Mercantil, 1983. p.113-27.

BANDEIRA, M. O governo Jodo Goulart: as lutas sociais no Brasil. -Rio
de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 1967.

BATISTA, JR, P.N. Mito e realidade na dfvida externa brasileira. - Rio
de Janeiro: Paz e Terra, 1983. 225p.

BAUMAN, R. Ajuste externo - experiéncia recente e perspectivas para a
proxima década. In: PARA A DECADA DE 90: prioridades e
perspectivas de polfticas publicas. - Brasflia: IPEA/IPLAN, 1989.
v. 2, p.1-27.

BIASOTO JR, G. Endividamento externo e desequilfbrio financeiro do
setor puiblico na primeira metade dos anos 80. - Campinas:
UNICAMP/IE, 1988. 299p. (Dissertagdo de Mestrado.
UNICAMP/IE).

BOMTEMPO, H. Subsfdios e incentivos: uma avaliacdo preliminar. -
Brasflia: BACEN/DEPEC/DIPEC, s.d. 36p. (mimeo).

BRAGA, J.C. Os or¢amentos estatais e a politica econémica. In:
DESENVOLVIMENTO capitalista no Brasil: ensaios sobre a
crise. -0 Paulo: Brasiliense, 1982, v.1, p-194-213.

CARNEIRO R. M. Crise, estagflacio e hiperinflacio: a economia
brasileira nos anos 80. - Campinas: UNICAMPIIE, 1991. 259p.
(Tese de Doutoramento. - UNICAMP/IE).

CASTRO, A.B.; SOUZA, F.E.P. A economia brasileira em marcha
forcada. 2.ed. - Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1985. 217p.

CAVALCANTI, C.B. Transferéncia de recursos reais ao exterior e
substituicdo da dfvida externa por dfvida interna. - Rio de
Janeiro: BNDES, 1988. 95p.

CRUZ, P.D.C. Divida externa e politica econdmica: a experiéncia
brasileira nos anos setenta. - S3o Paulo: Brasiliense, 1984. 188p.

FUNDAP. Financiamento e desempenho corrente das empresas privadas
e estatais. - Sdo Paulo: FUNDAP, 1988. 198p. (Relatérios de
Pesquisa. FUNDAP/IESP, n. 3).

LESSA, C.F.T.M.R. A estratégia de desenvolvimento: 1974/1976 -
sonho e fracasso. -Rio de Janeiro: UFRJ/Departamento de
Economia, 1978. 219p. (Tese -  Professor Titular).

30



PAGANO, L. Endividamento externo das empresas estatais: o setor

produtivo estatal durante o perfodo 1980/85. - Sio Paulo:
FGV/EAESP, 1991. 118P. (Dissertagdo de Mestrado -
FGV/EAESP).

PEREIRA, J.E.C. Financiamento externo e crescimento econdmico no
Brasil: 1966/73. - Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1974, 273p.

SILVA, A M. Ajuste e desequilfbrio: exercicio prospectivo sobre a
economia brasileira (80/84). - Sio Paulo: FIPE, 1984. 104p.
mimeo.

SIMONSEN, M.H. Uma visio da crise fiscal do Estado. Anilise e
Opcido, Rio de Janeiro, v.2, n.3, p.2-6, 1989.

TREBAT, T.J. Brazil's state owned enterprises: a case study of the state

as entrepreneur. - Cambridge: Cambridge University Press, 1983,

294p.
WERNECK, R.L.F. Empresas estatais e polftica macroecondmica. -Rio
de Janeiro: Campus, 1987. 124p.

31



TEXTO PARA DISCUSSAO. IE/UNICAMP

Fazem parte desta Série:

n.5

n.6

n.7

n.8

n.9

n.10

COUTINHO, Mauricio. Marx - reprodugiio do capital. jul./91. (esgotado)
COSTA, Fernando Nogueira da. A formagdo da taxa de juros no Brasil. set./91.
(esgotado)

SERRA, José & AFONSO, José Roberto R. As finangas piblicas municipais:
trajetérias e mitos. out./91. (esgotado)

COSTA, Fernando Nogueira da. Politica de cAmbio e juros vs. dolarizagio
programada e Banco Central independente. jan./92.

SUZIGAN, Wilson. A indiistria brasileira ap6s uma década de estagnacio:
questdes para politica industrial. fev./92. 2a. ed.

SANTOS FILHO, Otaviano Canuto dos. Mudanga técnica e concorréncia: um

arcabougo evolucionista. abr./92.

POSSAS, Maria Silvia. Aprendendo com os clissicos: notas sobre valor ¢ capitalismo.

abr./92.

KAGEYAMA, Angela Antonia. O emprego agricola em 1985: andlise preliminar.,
maio/92.

POSSAS, Mario Luiz. Concorréncia, inovagio e complexos industriais:  algumas
questdes conceituais. jun./92. (esgotado)

MACHADO, Joio Bosco Mesquita & ARAUJO JR., José Tavares de. Impacto

das politicas comercial e cambial sobre o padrio de comércio internacional dos
paises da ALADI: o caso do Brasil. jul./92.

COSTA, Fernando Nogueira da. (Im)Propriedades da Moeda. out./92.

SANTOS FILHO, Otaviano Canuto dos. Ajustamento estrutural e orientagiio

exportadora: sobre as ligdes da Coréia do Sul e do México. oul./92.



n.13

SUZIGAN, Wilson. Politica comercial e perspectivas da indistria brasileira,
dez./92.

SOTO B., Fernando. Da indistria do papel ao complexo florestal no Brasil: o
caminho do corporatismo tradicional ao neocorporatismo. jan./93

BAPTISTA, Margarida; FAJNZYLBER, Pablo; PONDE, Joio Luiz. Os impactos da
nova politica industrial nas estratégias competitivas das empresas lideres da
indistria brasileira de informdtica: a falsa "modernidade” e os limites da
competitividade internacional. jan./93.

NEGRI, Barjas. Urbanizagdo e demanda de recursos hidricos na Bacia do Rio
Piracicaba no Estado de Sdo Paulo. mar./93.

POSSAS, Mario Luiz. O conceito de concorréncia em Marshall: uma perspectiva
schumpeteriana. abr./93,

COUTINHO, Mauricio Chalfin. Marx e os pregos de produgiio. abr./93.

COSTA, Fernando Nogueira da. Inovagdes financeiras e politica monetdria.
abr./93.

LEAL, Jodo Paulo Garcia. Evolugio do coméreio exterior sul-coreano de
manufaturas segundo suas vantagens comparativas reveladas: 1981-1988.

mai/93.

OLIVEIRA, Fabricio Augusto de. A desordem fiscal e os caminhos para uma nova
reforma do sistema tributdrio, mai/93.

MACEDO E SILVA, Antonio Carlos, Keynes's economics and the search for a new
economic theory: the "equilibrium trap". jun/93,

NEGRI,Barjus. A desconcentragio da industria paulista nos dltimos vinte anos (1970-

1990). jul/93,



