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A abertura financeira externa:
um breve relato da experiéncia brasileira

ALKIMAR R. MOURA

1. INTRODUCAO

Como outros paises da América Latina, o Brasil tem uma longa experiéncia
na captagdo de recursos financeiros do exterior. Na verdade, a histéria do endi-
vidamento externo brasileiro tem inicio logo apés a independéncia e se desenrola
desde entéo, seguindo uma trajetéria que nada tem de trangiiila, pois pontilhada
de problemas, tais como crises de liquidez, reescalonamento das obrigacdes
estrangeiras, interferéncia internacional na politica econdmica e, em casos ex-
tremos, a cessagdo total dos pagamentos referentes ao servico da divida externa.

O bi€nio 1967-1968 parece marcar uma mudanga importante no relaciona-
mento financeiro da economia brasileira com o resto do mundo. Inicia-se na-
queles anos uma abertura financeira externa, sem precedentes na histéria econd~
mica do pais. Em pouco tempo, o Brasil se transformou no maior devedor
internacional, entre as economias em desenvolvimento (ver grifico 1 para a
evolucdo da divida bruta entre 1950 e 1979). Esta abertura financeira externa
apresenta, entre outras, as seguintes caracteristicas:

a) observa-se um aumento substancial na absorgio de capital financeiro,
principalmente sob a forma de capitais de empréstimos;

b) nota-se uma alteragdo na composi¢io dos capitais de empréstimos, com
a predomindncia de empréstimos bancdrios a médio e longo prazos, relativa-
mente a financiamento de importagdes;

c) constata-se a emergéncia das institui¢oes financeiras privadas interna-
cionais como as principais fontes de empréstimos para o pafs;

d) verifica-se o aparecimento do setor privado (nacional e estrangeiro) e
das empresas estatais como os mais importantes tomadores de financiamentos
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externos, seja diretamente, ou através da intermediagdo das instituicdes financei-
ras domésticas.

O objetivo dessas notas € o de descrever brevemente a experiéncia brasi-
leira de abertura financeira externa. Parte-se do pressuposto de que, dado o ex-
cesso de liquidez existente nos mercados financeiros internacionais, na segunda
metade da década de sessenta, o fluxo de empréstimos seria regido basicamente
pelas condi¢des de demanda no pais recipiente. O trabalho consta de trés partes,
além da introdugdo. A secéio 2 revé rapidamente a legislagio oficial que regula
a absorgdo de financiamentos externos; a se¢do 3 procura analisar as fases da
abertura financeira no periodo 1964-1979 e a tltima parte alinha algumas obser-
vagdes finais sobre o fendmeno em estudo.

2. A REGULAMENTACAO DOS EMPRESTIMOS EXTERNOS

Durante o periodo 1964 a 1979, a abertura financeira externa da economia
brasileira foi governada por trés regulamentagdes basicas: a Lei 4,131, a Ins-
trugdo 289 e a Resolugdo 63.!

A Lei 4.131, de 1962, é o estatuto bésico que regula a entrada de capxtms
estrangeiros no Brasil (investimento direto e empréstimos e financiamentos). Até
1969, aquela lei permitia que firmas e individuos pudessem contratar diretamente
empréstimos no exterior, para financiamento de capital fixo ou capital de giro,
com um prazo minimo de seis meses. Daquele ano em diante, o Banco Central
passou a controlar os termos e condigdes de cada empréstimo (taxa de juros,

“spread”, prazos) e, em 1970, iniciou também o controle sobre o esquema de
amortizagdo dos financiamentos.

A Instrugdo 289, de 24.01.1965, da ex-Sumoc (Superintendéncia da
Moeda e do Crédito), instituiu novo mecanismo de captacéo direta de emprés-
timos externos pelas empresas no pafs. As operagQes destinavam-se exclusiva-
mente a financiamento de capital de giro, por um periodo de seis a doze meses.
Os termos e condi¢des dos empréstimos dependiam da aprovagdo do BancoL
Central. Esta instrugdo estabeleceu claramente o principio de que o risco da
desvalorizagdo cambial cabia ao tomador do empréstimo, ¢ ndo & Autoridade
Monetéiria, como ocorria com as operagdes de “swap”, no comego da década
de sessenta. De outro lado, o Banco Central assegurava a cobertura cambial
para pagamento de juros e amortizagio do débito externo. A Instrugdo 289 foi
revogada em 1972, pois modificagbes nas condigbes de crédito, dentro e fora
do pais, tornaram-na praticamente inoperante.

1 Para maiores detalhes sobre a legislagio em pauta, ver o trabalho de Carvalho Pereira
(1974).
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Finalmente, a Resolugéio 63, de 21.08.1967, procurou institucionalizar uma
ligagdo entre o sistema financeiro nacional e o mercado financeiro internacional.
Através dela, assegurava-se aos bancos comerciais, de investimento e de desen-
volvimento, a possibilidade de contratarem financiamentos externos, para capital
fixo e de giro, desde que tais fundos fossem repassados a firmas no pais. Objeti-
vaya-se, com isso, garantir o acesso de empresas nacionais ao ja florescente
mercado de euroddlares, mediante a intervengdo de uma institui¢do financeira
local. A aprovagdo dos termos e condigdes dos financiamentos dependia do
Banco Central. O mutuério final arcava com o risco da desvalonzagao do cru-
zeiro, durante a vigéncia do empréstimo.

As operagdes de empréstimos externos, sob o amparo da Lei 4.131 ¢ da
Resolugdo 63, experimentaram diversas modificagdes ao longo dos anos. Isto
decorreu de mudangas nas condigbes do mercado financeiro internacional, de
alteragbes na politica monetédria interna e de exigéncias para compatibilizar o
ritmo de endividamento do pais com a sua capacidade de atender os servigos
da divida externa. Tais operagGes foram responsiveis pelo notavel crescimento
do débito brasileiro: em dezembro de 1969, elas representaram 27,9% do esto-
que da divida externa bruta, tendo esta percentagem atingido a 68,9% em 1979
(30/junho).

3. AS ETAPAS DA ABERTURA FINANCEIRA EXTERNA

Como qualquer movimento internacional de ativos financeiros, a abertura
da economia brasileira aos empréstimos bancérios externos. apresenta um com-
ponente de ajustamento de estoque e outro de ajustamento de fluxo. Sem pre-
tender quantificar a importincia relativa desses dois componentes no conjunto
do fluxo externo de empréstimos, o que se ird fazer no restante do trabalho ¢
analisar o processo de abertura financeira externa, separando-o em trés subpe-
riodos distintos: de. 1964 a 1967, de 1968 a 1973, de 1974 a 1979.

3.1. O periodo de 1964 a 1967

Neste periodo, ndo se pode dizer que tenha existido uma politica clara-
mente formulada de absorgdo de poupancas externas, sob a forma de emprés-
timos' bancérios. Na verdade, a entrada destes dltimos foi estimulada pelo go-
verno, como uma solugio temporéria para os problemas de liquidez enfrentados
pelas empresas, em decorréncia do rigido programa de controle monetétio im-
plementado em 1964. Néo eram outros os objetivos da Instrugdo 289 e da Reso-
lugdo 63, mencionadas anteriormente. ‘

Nesta perspectiva, a inser¢do da economia brasileira no mercado financeiro
internacional pode ser vista como resultante principalmente de um processo de
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ajustamento de estoque, em fungdo de restricdes monetanas internas e de ele-
vagdo na taxa de juros no mercado financeiro doméstico. Os empréstimos exter-
nos representaram, portanto, uma tentativa para acomodar a oferta excedente
de obrigagGes emitidas pelo setor privado nacional, pelas empresas pdblicas e
pelas companhias estatais. O mercado financeiro internacional, mais especifica-
mente o mercado de eurodélares, funcionou, no caso, como substituto 3 criagdo
de crédito pelo sistema financeiro doméstico.?

3.2. O periodo 1968 a 1973: crescimento com endividamento

A abertura fidanceira externa, originalmente uma solugdo transitéria para
problemas de financiamento empresarial, tornou-se uma opgéo clara de politica
econbmica do governo, no periodo de 1968 a 1973. Nesses anos, a extraording-
ria expansdo ciclica da economia brasileira criou uma demanda por fundos
externos de parte dos setores publico e privado. De acordo com os argumentos
oficiais, a absorgdo de empréstimos estrangeiros se justificava pela necessidade
de crescer a taxas mais rdpidas do que seria permitido pela poupanca doméstica.

A introdugido do sistema de minidesvalorizagio cambial, em agosto de 1968,
certamente contribuiu para que as empresas no pais se dispusessem a emitir
dividas denominadas em moedas fortes. Os potenciais tomadores de empréstimo
cedo perceberam que a pratica de desvalorizar o cruzeiro a niveis inferiores a
inflagdo interna constituia um incentivo ao endividamento externo. Além disso,
os prazos dos empréstimos no mercado de eurodélares eram superiores aos finan-
ciamentos obtidos junto ao sistema financeiro privado doméstico. De outro lado,
saliente-se que boa parte dos créditos a longo prazo concedidos por agéncias
financeiras governamentais (BNDE, Finame, etc.) eram indexados, de acordo
com a taxa de inflagdo, o que os tornava relativamente mais caros do que os
empréstimos em moeda estrangeira.

Assim, como resultado de uma combinagido de fatores (o rédpido cresci-
mento da economia, politica cambial, politica crediticia e monetaria), observou-
se, no periodo em andlise, uma acentuada expansdo do saldo dos empréstimos
em moeda, os quais saltam de US$ 1.083 milhGes, em 1968, para US$ 7.849
milhdes, em 1973 (em percentagem da divida externa, aquelas cifras represen-
tam 28,6% e 62,4%, respectivamente).

A vista deste considerdvel afluxo de recursos, as autoridades monetérias
ganharam graus de liberdade adicionais para impor termos e condigdes para a
aprovagao de novos empréstimos. Varias medidas sdo implementadas, denotando
uma tentativa de controlar o processo de endividamento internacional do pais.

2 As diversas fungSes do mercado de eurodélares sdo sugeridas por McClan (1974).
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Por exemplo, o prazo minimo de contratagio de créditos externos, que era de
6 meses em 1969, elevou-se sucessivamente para 4 anos (abril de 1972), 5 anos
(maio de 1972), 6 anos (junho de 1972), 8 anos (junho de 1973) e 10
anos (julho de 1973). Procurando elevar o custo dos financiamentos, estabe-
leceu-se a exigéncia de retengdo compulséria de 25% do contravalor em cruzei-
ros dos empréstimos contratados a partir de outubro de 1972. Em junho de
1973, a fragio retida foi elevada para 40%. Permitiu-se também que os bancos
nacionais repassadores de financiamentos externos pudessem desdobra-los em
vérias operagbes de prazos mais curtos. Apesar das restricbes anteriores, a
entrada de capital estrangeiro continuou maior do que as necessidades de finan-
ciamentos externos, medidas estas dltimas, de acordo com Bacha (1978), pela
soma do hiato de recursos, mais os servicos da divida e remessa de lucros. O
pais acumulou, entdo, considerdvel estoque de reservas internacionais: estas,
que representavam 22% da divida externa bruta em 1970, subiram para 51%
do total das obriga¢des internacionais do pais em 1973.

Em sintese, consolidou-se no periodo em foco a inser¢do da economia
brasileira no sistema financeiro privado internacional, mais particularmente, no
mercado de euroddlares. Sugere-se que esse movimento pode ser explicado,
principalmente, por um ajustamento de fluxos, induzido pelas altas taxas de
crescimento da renda e da riqueza nacionais, observados no auge do “milagre
brasileiro”.

3.3. O periodo 1974 a 1979: ajustamento a crise internacional

A crise do petroleo e as violentas flutuagdes nos pregos mundiais de produ-
tos agricolas e de matérias-primas, em fins de 1973, contribuiram para acelerar
a contratacio de empréstimos externos. Tentando retardar os efeitos da alta do
petréleo e posterior recessdo nos paises desenvolvidos sobre a economia nacional,
o governo optou por financiar os déficits sucessivos em transagOes correntes
através de novos empréstimos. Desta forma, o pais continuou sendo uma presenga
constante no mercado de euromoedas, mesmo com os bancos internacionais
tendo que acomodar os desequilibrios comerciais dos paises ricos e clientes ja
tradicionais. ?

E légico que o “risco Brasil” foi aumentado e alguns artificios foram
colocados em pritica, a fim de elevar-se a taxa efetiva de juros nas operagoes
com residentes no pais.

3 Em 1975, o Brasil chegou a absorver 23% do saldo de créditos concedidos pelos euro-
bancos aos paises em desenvolvimento e 10% dos empréstimos totais. Para detalhes, ver
Moura (1978).
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Ao se analisarem as medidas implementadas neste periodo para enfrentar
o desequilibrio externo, tem-se a nitida impressio de que os “policy-makers”
ficaram presos numa situagdo constrangedora. De um lado, a necessidade de
financiar os sucessivos déficits em transagdes correntes exigia a continuagio do
processo de abertura financeira e a manutengdo da politica de minidesvaloriza-
¢des do cruzeiro. De outro lado, todavia, a prépria abertura trazia, como subpro-
duto, uma maior instabilidade na base monetaria e na condugio da politica
monetdria, o que, por sua vez, conduzia a medidas que procuravam desestimular
a contratagdo de novos empréstimos. Em 1974, por exemplo, eliminou-se a
exigéncia do depdsito compulsério de 40% do valor dos empréstimos externos;
reduziu-se o prazo minimo de amortizagdo para 5 anos e diminuiu-se (de 33%
para 5%) a aliquota de imposto de renda sobre pagamentos de juros ao
exterior. Este ultimo imposto foi de novo elevado para 25%, em 1975, e nova-
mente reduzido para 12,5% pouco tempo depois.

Dada a necessidade de compatibilizar abertura financeira externa com
controle monetério, em um regime de minidesvalorizagdes, as autoridades moneta-
rias parecem ter optado pela imposigdo de controles administrativos sobre os
fluxos de- empréstimos (a mesma énfase em restrigdes quantitativas foi aplicada
para se equilibrarem os fluxos reais de bens e servigos). Assim, garantia-se a
entrada de cambiais e procurava-se, a0 mesmo tempo, neutralizar temporaria-
mente os efeitos do aumento das reservas externas sobre a base monetéria. Varias
medidas, implementadas a partir de 1977, sugerem aquela orientagdo de politica
econdmica.

A Resolugéo 432 (23.06.1977) permitia que os tomadores de emprésti-
mos estrangeiros os depositassem voluntariamente no Banco Central, que, por
sua vez, assumia todos os encargos relativos ao servico da divida. Para muitas
empresas, esta opgdo representou uma fonte de ganhos, sem maiores riscos,
desde que pudessem prever as datas das minidesvalorizagdes. A Resolugdo 449
(16.11.1977) estabelecia que os novos créditos externos contratados no periodo
17 de novembro/1977 a 20 de janeiro/1978 deveriam ser mantidos temporaria-
mente no Banco Central sob a forma de depdsitos. A Resolugdo 479 (20.06.1978)
aplicava a mesma decisdo anterior a todos os novos financiamentos, sendo que
a Resolugdo 497 (22.11.1978) determinou um esquema de liberagdo gradual
da contrapartida em cruzeiros daqueles depdsitos. Em abril de 1979, a Resolugdo
532 congelava 50% do valor dos empréstimos externos, por um ano de prazo,
sem juros e sem corregdo monetaria. Finalmente, a reforma cambial de dezembro
de 1979 trouxe importantes modificagGes nas dreas do cimbio e do crédito
externo e interno, culminando na maxidesvaloriza¢do do cruzeiro, em relagdo ao
délar norte-americano, de 30%. Além disso, eliminou-se 0 congelamento de
50% dos empréstimos estrangeiros; reduziu-se a aliquota de imposto de renda
sobre a remessa de juros de 12,5% para 1,25%; extinguiu-se praticamente a
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possibilidade de os detentores de obrigagGes em moeda estrangeira efetuarem
depdsitos voluntarios na Autoridade Monetaria. Essa ultima operacdo continuaria
sendo permitida em trés situagdes distintas: pagamento de juros e amortizagéo,
projetos prioritrios e transformagdo do capital de empréstimos em capital de
risco. .

Resumindo a experiéncia dos ultimos cinco anos, ela demonstra as dificul-
dades, analisadas inicialmente por Mundell (1963), que os “policy-makers”
encontram para manter certo grau de autonomia em matéria de politica mone-
taria, em um contexto de intensa mobilidade entre paises de fluxos de capitais.
Tais problemas tornam-se mais criticos, no caso de um pais pequeno em
relagdo ao mercado financeiro internacional. #

4. OBSERVACOES FINAIS

Para concluir esta breve noticia sobre a abertura financeira externa da
economia brasileira, trés observacdes devem ser feitas. Embora ndo decorram
necessariamente do exposto nas paginas anteriores, elas devem constar de uma
agenda de investigagdes sobre aquele fenémeno.

Em primeiro lugar, a inser¢do da economia brasileira no mercado financeiro
externo parece irreversivel, pelo menos a médio prazo. A ndo ser que ocorra
uma grave crise no sistema monetario internacional, o papel dos bancos privados
no financiamento dos movimentos de mercadorias, de servigos e de capitais
entre os paises tende a aumentar. Se a economia brasileira pretende ter uma
participagdo crescente no comércio mundial, ela precisa conservar as possibili-
dades de acesso as linhas de crédito oferecidas pelos grandes bancos internacionais.

Em segundo lugar, hd que se reconhecer o fato de que, em tal situagado, os
“policy-makers” perdem graus de liberdade na determinacdo da taxa de cambio,
da taxa de juros e da base monetiria. O exercicio da politica econdémica deve
levar em conta estas restrigoes.

Finalmente, a absor¢io de poupanga externa ndo deve ser encarada como
substituto 2 poupanga doméstica. Em outras palavras, a existéncia de ampla
disponibilidade de recursos internacionais ndo significa que se possa escapar a

4 Em artigo recente, C. Haddad tentou estimar as relagbes existentes entre a entrada de
empréstimos externos no Brasil e a politica monetéria. Ele constatou a existéncia de uma
forte relagdo negativa entre as variagSes do componente domeéstico da base monetdria e as
entradas liquidas de empréstimos externos. No entanto, com¢ admitido por ele préprio,
a relagdo de causalidade é questiondvel, pois as entradas de capital ocorrem em fungdo
da politica monetdria e esta pode tentar esterilizar os efeitos monetirios do movimento
internacional de capitais. Para detalhes, ver Haddad (1979) e também Moura (1978).
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necessidade de se promoverem reformas no sistema financeiro, no mercado de
capitais, no sistema tributdrio e nas demais instituicdes da sociedade, com vistas
a aumentar o esforgo interno de poupanga.

GRAFICO 1

DIVIDA EXTERNA DO BRASIL
em milhdes de dodlares
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