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A estatizacao da divida externa brasileira
Suiani Febroni Meifa

Resumo

A economia brasileira, face a ruptura do financiatmexterno, foi obrigada a realizar
crescentes transferéncias de recursos reais pexéenor. Dado que grande parte da
parcela da divida externa estava sob a resportsdslido setor publico, foi este quem
arcou com o Onus principal desta transferéncia,ue gfetou a capacidade de
crescimento da economia e as finangas publicaso paeicesso de estatizacdo da divida
externa, tema que abordaremos neste artigo, coonnio@eriodo de 1974 até meados
da década de oitenta.

Palavras chaves:divida externa - estatizacdo da divida - deteg@wado balanco de
pagamentos - capital externo - vulnerabilidade

Abstract

This paper discusses the process of nationalization of Brazilian foreign debt, from 1974
until the mid- eighties. The Brazilian economy face the disruption of external financing,
was required to hold increasing transfers of real resources abroad. Given the share of
foreign debt under the responsibility of the public sector, was this who has borne the
main burden of this transfer, affecting the growth capacity of the economy and public
finances.

Key words: foreign debt - debt nationalization - deterioration of the balance of
payments - foreign capital - vulnerability

1. Antecedentes

O Brasil, com o milagre econémico (1968-1973), ampkua dependéncia externa
pelo aumento das importacbes e por meio de finararign. Havia alta demanda por
bens de capital e petréleo, devido ao crescimenéornio do setor industrial de bens de
consumo duraveis. Estava, desta maneira, vulnegagehjuntura internacional, que se

tornou turbulenta ao longo da década de 70.

! Graduanda em Ciéncias Econdmicas pela Universifladeral do Espirito Santo (UFES).
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2. Primeira fase do processo de estatizacdo da digiexterna

Em 1973 ocorreu o “primeiro choque do petréleo” geeconfigurou por um
aumento dos precos do petrdleo. A dificuldade cororoércio internacional de paises
endividados como o Brasil foi aliviada pela entradia petrodolares no mercado
financeiro internacional. Estes petroddlares pioaim do superavit comercial dos
paises exportadores de petrdleo aumentando a diguiternacional e a oferta de

crédito por parte dos bancos internacionais.

O Brasil, neste periodo, tomou empréstimos exterta® 0 objetivo de
financiar o Il Plano Nacional de Desenvolvimentb FND). Assim, boa parte do
financiamento do Il PND foi por meio de empreéstinexsernos, além de recursos do

Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE) e dosmegaos governamentais.

O resultado foi um consideravel crescimento do gestoda divida externa.
Segundo informacgdes do Banco Central do Brasil (B@8 periodo entre 1965 e 1975,
a divida bruta externa cresceu mais de 400%, pdssda US$ 3,9 bilhbes para US$
21,2 bilhdes, conforme gréafico 1. Ainda no periodonsiderando a deterioracdo do
balanco de pagamentos, medidas de estimulo acalcapiierno foram expandidas.
Porém, “o vigoroso influxo de capitais ocorrido a&74 teve como efeito colateral a
elevacdo da saida de recursos a titulo de jurasoetiaacbes” (PEDRAS, 2009). No
grafico 2, verifica-se que o movimento de capi@dgou de déficit de US$ 6 milhdes,

para um superavit de US$ 6,2 bilhdes no periodiDé& a 1976.

Gréfico 1 — Divida externa bruta e reservas: Brasjl1964 a 1985
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Grafico 2 — Movimento de capital: Brasil, 1965 a 186
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Entre 1974 e 1978 os investimentos das estatasmndiram. Segundo Cruz
(1995), esta foi a primeira etapa do processo w@izs;do da divida externa, o qual se
caracterizou pelo crescente peso das empresagi®statcontratacdo de empréstimos
externos a juros flutuantes. O Il PND dava papetielstaque as empresas estatais da
area de infraestrutura e insumos basicos. Segumda (1995) a contracdo de
empréstimos pelas estatais ndo visava objetivosoetondémicos, mas sim objetivos

macroecondémicos por parte do governo. Os empréstioxternos concedidos as
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estatais trariam divisas que fariam frente ao défia balanca comercial, além de
manter o crescimento interno do pais. Ao contrdai® estatais, a posicdo das empresas

privadas foi de cautela diante do cenario inteoraadi

A proporcdo de empréstimos publicos, frente ao amiattotal de empréstimos,
subiu de 35,3%, em 1974, para 60,2%, em 1978 (CRRZ5).

Segundo Lacerda (2006), no periodo do Il PND, ftapresas estatais, conforme
determinacdo governamental, s6 podiam ter acesseistema financeiro externo,
estando impedidas de recorrer ao crédito interAs&im, os recursos financeiros do
BNDE foram direcionados quase que exclusivamergecapitais privados, na forma de

crédito subsidiado.

Além disso, Cruz (1995) aponta que para o combatdlacio foi feita uma
politica de contencdo de precos e tarifas parastasaés, ja que estas ndo precisavam
acumular fundos para inversdo, uma vez que 0S tim@&®0S necessarios eram

financiados por meio de empréstimos externos.

A estrutura dos precos relativos das estataisaskizia em subsidios ao setor
privado. Diante disso, Cruz (1995) defende a tesque a contratacdo de empréstimos
pelas estatais, além de fazer frente ao déficicatda de mercadoria e de servigos
produtivos, era uma medida que atendia aos inesgss/ados de, “um amplo leque de
fracOes do capital privado e contribuiu, por essa & legitimacao do regime militar.”
(CRUZ, 1995).

3. Segunda fase do processo de estatizacdo da diwdterna
3.1 Contexto internacional

Segundo Baer (1994), a crise da divida externaanos 80 na América Latina
se caracterizou por uma dificuldade de paises deesdcomo o Brasil, em cumprir

com o servico da divida, por ndo conseguir gerafisa$ necessarias para o
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cumprimento da mesma, devido ao corte de financioneos credores privados

internacionais, a elevacao da taxa de juros eaxidetcao das relacdes de trocas.

A politica monetaria recessiva adotada pelos EU#A amwos de 1981 a 1982,
fragilizou os grandes bancos norte-americanos nsspeis pela intermediacéo
financeira, na década de 70, aos paises em degemento, acarretando dificuldades
de financiamento internacional pelos agentes edailds. Além disso, a politica
monetaria adotada intensificou as flutuacdes desstde cambio e de juros, causando

instabilidade nos mercados financeiros (BAER, 1994)

Em meados de 1979 ocorreu o segundo choque ddewetfds paises centrais
visando conter um efeito inflacionario aumentaramsgaxas basicas de juros, inclusive
a prime rate, usada como taxa de referéncia nos empréstimobataos americanos.
Nos paises industrializados houve forte recess@mpenos até 1982.

Por outro lado, as transformac¢dées nos mercadosacinm@s privados, com a
flexibilizacdo dos instrumentos financeiros exitdsre a criacdo de novos mecanismos
que permitiram reduzir o risco de crédito e tramsterisco de preco e a integracao dos
mercados financeiros industrializados, levou a er@essiva expansao do movimento

nos mercados de capitais.

A consequéncia para os paises endividados extem@neepartir dos anos 90,
foi ter a entrada de divisas na conta captetlada a maior seletividade dos agentes
com acesso ao mercado financeiro, bem como maidvlidee de capital, o que
tornou mais facil o processo de fuga de capitasedforam fatores de complicagédo das
dificuldades de financiamento das economias subgebkadas endividadas.

Diante deste quadro, as instituices multilatezdiflaterias e os proprios bancos
centrais dos paises industrializados sustentaranmiuet minimo de recursos novos,
diante da retracdo dos créditos privados. O olgetlesses recursos era garantir
minimamente o cumprimento do servico da dividaregiepara que se evitasse uma

ruptura nas relacdes entre credores e devedordsRBFrO94).
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A negociacdo da divida externa foi ainda dificudtgubr haver uma articulagéo
entre os credores para defender seus interessgsmtosn inclusive com o apoio do
Fundo Monetario Internacional (FMI) que passou g@iexue 0s paises devedores
tivessem bom desempenho econdmico de forma a gasageracao de divisas para

custeio do servigo da divida.

3.2 Situacgao brasileira

Cruz (1995) atribui ao periodo de 1979 até meado8@a segunda fase da
estatizacdo da divida externa. Tal estatizacdacdosequéncia da forma de ajuste
externo adotado pelo Brasil, ante o contexto istgional de escassez de crédito e

pressao para arcar com os encargos da divida axtern

O Brasil recebeu dois impactos. O primeiro foi aaude investidores
internacionais que financiavam a politica econbmiaue levou a perda rapida de
reservas, passando de US$ 12 bilhdes, em 1978, a$a 6 bilhdes, em 1980
(conforme grafico 3). O segundo foi o crescimerdacdsto dos empréstimos, isto €, a

elevacédo do servico da divida externa.

Gréafico 3 — Reservas brasileiras: 1977 a 1982
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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O balanco de pagamentos passou de superavitarid®$n4,3 bilhdes, para
deficitario US$ 3,2 bilhdes (Gréfico 4). Nos anesl®79 a 1980 houve um aumento do
déficit em conta corrente, devido ao aumento dapeatas financeiras (Grafico 5), e o

saldo da conta capital ndo foi suficiente paranfmar este déficit.

Gréfico 4 — Saldo do balanco de pagamentos: Brasil978 a 1984
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 5 — Saldo em transacdes correntes e movinterde capital: Brasil, 1965 a
1985
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Fonte: Banco Centra do Brasil.

O aumento das taxas de juros internacionais exa liguidez tornaram mais
dificeis a renovacao de empréstimos para finamckzalanco de pagamentos. Em 1982,
com 0 agravamento da situacdo brasileira no défioitbalanco de pagamentos,
intensificada pela moratéria decretada pelo Méxic@&rasil iniciou suas negociacoes

com o Fundo Monetario Internacional (FMI).

Foram enviadas ao FMI sete cartas de intencaos tdescumpridas.
Em paralelo as cartas que ditavam parametros pecareomia, eram
realizadas negociacdes para o reescalonamentduvidasddo pais, de
forma que, ao longo do periodo compreendido er@&3le 1987,
foram realizadas diversas operagbes de reestraturd@ divida
externa brasileira. Ao final de 1982, um primeimcate foi criado,
contemplando a entrada de dinheiro novo para ha@wapromissos
de curto prazo, assim como o reescalonamento dagagbes de
médio e longo prazos. Em 1983 e 1984, novas rersegm@s tiveram
de ser efetuadas, objetivando a solugdo dos preslelm balango de
pagamentos para aqueles anos. (PEDRAS, 2009, p. 72)

O governo adotou uma politica cambial de promogidasbvalorizacdo real da
taxa de cambio e uma politica de taxa de juros,attojo objetivo era a reducdo do
déficit em conta corrente. Estas duas politicasaeden os encargos da divida interna e

externa.
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Para Cruz (1995) o avango da estatizacdo da dmitlerna decorreu dessa

politica cambial e das politicas de ajuste e negdc com o cartel dos bancos e o FMI.

Segundo Carneiro (2002), no periodo de 1979 a h@8®e um esgotamento
temporario do processo tradicional de estatizag@odigtida externa (por meio do
endividamento das estatais), pois as estatais asstagom elevado grau de

endividamento e de desaceleracao dos investimentos.

Além do endividamento das estatais, segundo Cr@85)1 outro canal de
estatizacado da divida externa brasileira, a traeéistéa ao BCB de dividas ainda a
vencer, propiciada pela Resolucdo n® 432 e pelaul@r n°® 230, “que permitiam,
respectivamente, as empresas e bancos depositar&@B délares devidos antes dos
vencimentos das obrigacdes” (Herman, 2005). Etsamado “depdsitos registrados em
moeda estrangeira (DRME)".

Isto significou a transferéncia ao Estado de olfiga contratuais denominadas
em moeda estrangeira numa conjuntura instavelexgectativas de elevagcao dos juros
internacionais e custos das operacfes cambiait-3eade uma transferéncia de risco,
na qual a empresa/banco deixa de se responsalpéilces riscos de variagao da taxa de
cambio e elevacdo da taxa de juros passavam a s@sponsabilidade do governo o

gue mantinha a divida publica em crescimento.

Nos anos de 1983 e 1984, conforme Carneiro (200@)ve um segundo
movimento da ampliacdo da divida externa estatalnpeio de dois mecanismos:
endividamento adicional perante os organismos latdtais e agéncias governamentais
e a absorcao da divida externa do setor privadiicaglo no &mbito dos acordos com o
FMI.

A absorcéo da divida externa do setor privado ecopor meio dos “depdsitos
de projetos”, isto é, o BCB assume papel de tomdda@mpréstimos junto aos bancos
internacionais. Foram instituidos em 1982, no pleride negociacdo com o cartel dos
bancos credores e do FMI. Dessa forma, BCB passeu @ avalista da divida externa
global, tanto privada quanto publica.
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[..] os bancos credores, atuando de uma formaicégphente

cartelizada, passaram a definir a priori uma ddteda

disponibilidade global de crédito ao Brasil e a@mpoliticas internas
gue assegurassem 0s superavits comerciais vialules daquelas
cotas restritas de financiamento. Nesse processeplume e as
condi¢6es do crédito a ser contratado pelo paisdaoio periodo de
tempo — para financiar parte dos juros e refinarngsaamortizacfes
(Projetos | e Il) — passaram a ser acordados diggite entre o cartel
dos bancos e o governo brasileiro, sem a intermeisiéde agentes
individuais tomadores de crédito externo. (CRUA5,%. 131)

Os depoésitos de projetos eram mantidos no BCB entasodos credores
externos, assim, boa parte do recurso néo era iaegocom os tomadores finais. Esses
depositos de projetos acumulados no BCB custaramdirecdo cambial e 0s encargos

com juros e comissoes.

Desta maneira, segundo Lacerda (2006), a dividarretfoi quase toda
estatizada e seus pesados encargos provocaramafumdwr desequilibrio no setor

publico brasileiro.

De 1985 a 1987, segundo Carneiro (2002), a amplida&statizacdo da divida
obedece a causas variadas, ainda que tenha redpgmati 12% do incremento da
divida externa. Houve a perda de reservas e a dniarala divida em 1987 que
segundo o autor responderam por 11% e 13%, regpeeinte do acréscimo da mesma.
Sendo que dois tercos do aumento da divida foiddead refinanciamento dos juros

junto aos credores oficiais.

De 1988 a 1989 a estatizacdo ocorreu apenas erosteatativos, em razao da
maior velocidade de reducdo da divida privada quaswmparada a publica. Para
Carneiro (2002) isso se deveu a diversas razO&®, & quais as operacdes de divida
em investimento, restritas a divida privada. No ifanbla divida publica, a nova
suspensdao dos pagamentos dos juros, agora feitaadeira parcial ou acordada,

impediu a reducao da divida de curto prazo.

2 Em 1987 o governo brasileiro decreta moratéridigala externa, suspendendo o pagamento das taxas
de juros da divida. Em 1988 foi assinado acordeed@ado o fim da moratéria, com a entrada de novo
empréstimo e o “reescalonamento de algumas obegadé médio e longo prazo e a troca de US$ 1,05
bilhao da divida antiga por titulos” (Pedras, 2009)

10
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A divida externa abriu portas para o liberaliseconémico, uma vez que, em
troca de ajuda financeira, o FMI exigiu programasaglistes de cunho neoliberal. Isto

levou a abertura financeira e a liberalizacdo dogimentos de capitais.

Observa-se, que a partir de 1991 (Grafico 6) haumeaumento do saldo da
conta capital financeira (US$ -4,7 bilhdes, em@da US$ 25,3 bilhdes, em 92), o que
demonstrou 0 aumento de credibilidade diante ddtatapternacional. Segundo
Goncalves & Pomar (2002), para que a atracado desjatais fosse sustentavel era

preciso dar-lhe garantias. Assim, em 1994 foi askiro Plano Brady

Grafico 6 — Saldo em conta capital e financeira: Bxsil, 1990 a 2000
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Porém, "a maioria dos planos realizados com bas@macipios do plano Brady
resultaram em descontos moderados, ndo ocorreddgae significativa do nivel de
endividamento" (Gongalves & Pomar, 2002, p. 19yr@mwram para esta afirmacéo as
informacdes do Grafico 7. De maneira que sO howerédcimo da divida externa a
partir de 2000.

Gréafico 7 — Divida externa total: Brasil, 1990 a 200

% O plano Brady previa a reducdo do valor da dieikerna, mediante amortizacdes ou reducéo da taxa
de juros. Previa também a extensdo dos prazosgdengato e a substituicdo de obrigacdes com taxas de
juros flutuantes por titulos com taxas fixas.

11
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Fonte: IPEADATA.
Assim, o grande afluxo de capitais cobriu o0 servilgo divida, 0 que nao

representou a reducdo de seu estoque. Ainda nes®@lqy a moeda brasileira foi
artificialmente valorizada em relagcdo ao dodlar. Udss consequéncias disso foi o
déficit de transacgdes correntes (soma do déficibalanca comercial e de servi¢os) a
partir de 1994 (Gréfico 8).

Gréfico 8 — Saldo em transacdes correntes e contapital e financeira: Brasil, 1990
a 2000
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Diante desta situacdo a atracdo de capitais esteer® o foco da politica

econdmica, j& que estes seriam a garantia do patame servico da divida, uma vez
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gue o pais ndo gerava divisas proprias em moedmgsira, por meio, por exemplo, de

exportacoes.

Porém, crises como a do México (1994), do Sudest&tido (1997) e da Russia
(1998), levaram a fuga de capitais. O grafico @sgmta nitidamente esta situacédo, com

vales para os periodos em questéao.

No primeiro semestre de 1997, a politica econdmidtaria, contudo
a promover novos apertos no campo monetario etfmed|...], ao
mesmo tempo em que criaria varios incentivos patimalar a
captacdo externa de recursos, num contexto em gueeservas
externas, depois de se manterem estabilizadas efn59ilhdes
entre janeiro e marco, conheceram uma perda de3UShdes em
abril. (OLIVEIRA, 2012, p. 53)

A crise da Russia levou a uma fuga de capitais mpaige, ocasionando um
decréscimo de US$ 12,38 bilhdes no saldo da campiisat financeira (de US$ 29,7, em
1998, para US$ 17,32 bilhdes, em 1998) quando houwa expressiva queda das
reservas brasileiras, conforme grafico 9). Parargaro pagamento da divida, o Brasil
negociou um empréstimo com o FMI de 45,1 bilhdesldares. A atracdo de capitais
estrangeiros foi sustentada pelo governo pelasothrtaltas taxas de juros, varias vezes

superiores aos juros internacionais.

Gréafico 9 — Reservas brasileiras: Brasil, 1990 a RO
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Segundo Goncalves & Pomar (2002), a partir dos &t processo de
estatizacdo da divida externa brasileira se tormais sofisticado, pois o grande
empresario toma dinheiro emprestado fora do paisyas muito baixos, vende as
divisas para o Banco Central e, com parte do diofeimpra titulos da divida publica
interna brasileira com correcdo cambial e direitmas taxas de juros. Paga sua divida
com o rendimento dos titulos e caso haja desvalgiiz do real, a empresa esta
protegida, pois os titulos possuem correcéo canib&amaneira que o Estado recebe os

impactos de riscos cambiais e juros e passamde tewstea-los.

4. Consideracdes: Impacto da divida externa na vuémabilidade

Diante do quadro de necessidade de transferéndiecdesos reais ao exterior,
Van Noije (2013) utiliza a estimativa da Posi¢cateinacional de Investimento (Gd))
por meio de alguns indicadores de vulnerabilidamdarme tabela 1, pela qual pode-se
observar a deterioracdo das contas externas lmasites anos 80. A PIl no periodo se
elevou de -26%, em 1979, para -57% do PIB m 198domlente do expressivo aumento
da divida externa, jA na segunda metade da désadaicadores melhoram. Ainda
pelos dados, é possivel comparar quanto maiorcfuone de passivo externo sob o PIB
se comparado ao irrelevante volume que o ativamexteepresenta. A razao negativa do
Pll sobre a exportacdo de bens e servi¢os, bem soina@as reservas evidencia que
diante de uma possivel fuga de capitais ndo hadérisas internas suficientes para

fazer frente a esta evasao.

* Pl se caracteriza pela distingéo entre ativoassipos de quatro tipos de funcéo de investimento:
investimento direto, investimento em carteira, @slinvestimentos e ativos de reserva.
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Tabela 1 — Indicadores de vulnerabilidade external979-1990

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Passivo Externo/PIB 0.32 0.35 0.36 0.4 0.62 0.66 0.62 0.54 0.54 0.48 0.36 0.34

Divida Externa/PIB 0.25 0.27 0.29 0.32 0.49 0.54 05 043 043 0.37 0.28 0.26
Ativo Externo/PIB 0.06 0.05 0.05 0.03 0.05 0.09 0.08 0.05 0.05 0.05 0.04 0.04
Div. Ext. Liquida/PIB 0.21 0.24 0.26 0.3 0.47 048 044 041 04 0.34 0.25 0.24
PIl/ PIB -0.26 -0.3 -0.32 -0.36 057 -0.57 -0.54 05 0.5 -0.43 -0.32 -0.31
Plli/fexport. de bens -3.8 -35 -35 -4.9 -4.9 -4 -4.5 -5.7 5.4 3.9 39 46
Plllexport. de sernvigos ~ -42.8 -42.8 -37.9 -56.7 -65.6 -58.1 -56.5 71 -72.2 -58.4 432 386
Pll/Reservas -6 -10.3 -10.9 247 -235 9.1 9.9 -18.9 -18.8 -14.4 1139 -145

Fonte: Van Noije, 2013.

Tabela 2 — Indicadores de vulnerabilidade external 990-2000

Indicador 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Divida externa total / PIB (%) 27,6 32 36,3 338 273 225 232 248 298 304 297
Divida externa liquida / PIB (%) 254 296 299 263 201 185 181 183 25 38,6 34
Senigo da divida / PIB (%) 42 45 41 43 35 3,0 35 53 6,2 7.9 6,8
Reservas internacionais / divida total 0,08 0,07 0,17 0,22 0,26 0,32 0,33 0,26 0,19 0,15 0,14

Reservas internacionais / senigo da divida 0,53 0,54 1,54 17 17 2,4 2,2 1,2 09 0,57 0,8

Fonte: Haborada com base em Carcanholo, 2003.

A vulnerabilidade aumentou com a liberalizacao setpulamentacao no Brasil,
a partir da década de 90. Num cenario de crisegrobu-se qudo dependente é o pais
em relacdo ao capital externo e quanto esta depeiadprejudica o crescimento e
desenvolvimento "real” interno. Na tabela 2, obses® como ha piora dos indicadores
de vulnerabilidade a partir dos anos de crise nai@onal (96, 97 e 98). Ainda no
periodo é possivel ver o crescimento do passiwrmexiiquido sobre o PIB, 30,9%, em
1990, para 42,6%, em 1999.

A maior parte destes ativos é de capital espevalatde curto prazo, enquanto a
maior parte do investimento interno estrangeirarftiou a transferéncia de patriménio

e ndo a criacdo de nova riqueza. Ja quanto ao£sinEoS:

Os empréstimos: em sua maioria, foram feitos pgresas privadas,
que pegaram dinheiro no exterior, a taxas de jorais baixas que as
do Brasil. Estes empréstimos aumentaram a dividarre mas
geralmente ndo foram aplicados em atividades quesgem divisas
(e, portanto, que ajudassem a captar os ddlaress@ms para pagar
sua proépria divida). O resultado é que o Brastbsea cada vez mais
dependente do capital estrangeiro, para cobricitifierados por este
mesmo capital, num circulo vicioso. (GONCALVES & M@R,
2002, p.19)
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Assim, conclui-se que a economia face da rupturtindaciamento externo, foi
obrigada a realizar crescentes transferéncias aesies reais para o exterior. Dada a
parcela da divida externa sob a responsabilidadeetbo publico, foi este quem arcou
com o Onus principal desta transferéncia, afetamdmapacidade de crescimento da

economia e as financas publicas.
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