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" 0ficio GP/044/89 Brasilia, 19 de setembro de 1989.

Senhor Presidente:

Honrado com minha designac¢ao, por decisdo de meus

pares, para presidir a Comissao Mista destinada a promover exame anali-

tico e pericial dos atos e fatos geradores do endividamento externd .bra

sileiro, procurei, durante o periodo compreendido entre abril e setem

bro do ano em curso, cumprir a missao constitucional a que se propoe O

artigo 26 do Ato das Disposicoes Constitucionais Transitdrias.

Instalada a Comissao em 11 de abril, o Plenario '’
deliberou, por .unanimidade, pela divisao dos trabalhos em duas fases:dis
tintas - abordagens .dos aspectos constitucionais/legais e econamicos/fi
nanceiros -, o que foi cumprido ntegralmente, seja atraves da aprecia-
¢do de inlimeros documentos que, solicitados, nos foram enviados por en-
tidades governamentais; seja“ﬁela expontlnea contribuicido de entidades
civis interessadas na questao e que nos subsidiaram de informagoes; e

atraves de dep01mentos prestados em Plenario da Comissao por 20 (vinte)

personalidades Qpnyldadas, respresentativas de diferentes correntes ide

oldogicas.
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Vale ressaltar a frequéncia e intensidade com que
a Comissao operou, com semanas de até trés sessoes realizadas e, fre-
quentemente, com dois depoéntes por sessdo face & exiguidade "do ~prazo
estabelecido no proprio texto constitucional, para cuja inte:pretagéo
recorreu-se até i judiciosa consideracdo da Comiss3o de Constituicio

Justiga e Cidadania do Senado Federal.:

Assim, no periodo de 11 de abril-a 13 de setembro,
e nao obstante ‘0 interregno do .recesso parlamentar de julho, realizaram
se vinte sessoes. O quadro I, anexo, da conta da tematica e frequéncia’
i

das sessoes, enquanto o quadro II se refere aos dados administrativos

da Comissao.

Nesta oportunidade, em aditamento ao relatdrio da

primeira etapa dos trabalhos, ja encaminhado &:V: -Exa., encaminho¥o"Pay

tecetfiFinal aprégentado-pelo-Deputado Luiz.Sdlomao, srelator.da, segunda=

L e e . = —_ A, .- s

.etapa, o.qual’nao:chegou. a ser votado pela- Comissao e que, salvo_melhorm
— i - O — e L] - - . ard P, L _ s - - T T E‘;

juizo, se~submetera ao-disposto no artigo 20 do-Redimento.Comum do Con-»
adi Sl w22 D - 1O LEPOSLY NO ¢ : _negramehito.Lonum &9 Luny.

gresso Nacional, devendo), pois, serlapreciado.em.Plenario.
o ' T T ———
Desta forma, encerrados os trabalhos, passo as
. ASS .-as g
maosTde " Vi—ExXa. da presente dddlimeritacad para os-dévidos fins:m
A S, LPIS L2OLmENLAC < -5 = by

— e s ., bl
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Na oportunidade, renovo protestos de consideracao

NINIT R

Deputado WALDECK ORNEL2ZS

Presidente.

e elevado aprecgo.
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COMISSAO MISTA DESTINADA AO EXAME ANALITICO E PERICIAL DOS ATOS
E FATOS GERADORES DO ENDIVIDAKENTO EXTERNO BRASILEIRO - ART. 26
DO ATO DAS DISPOSIGOES CONSTITUCIONAIS TRANSITORIAS.

PARECER FINAL

RELATOR: DEPUTADO LUIZ SALOMAC

", ..estou e sempre estive convencido de gue a teoria
dos empréstimos era um abismo em que mais cedo ou
mais tarde deviam ser precipitadas todas as nagdes;
que 0s governos nunca a adotariam sendo para oprimi-
rem mais facilmente os povos... Qgque, finalmente, os
povos gquando querem ser livres, tém muitos recursos
em si proprios” (Martim Francisco Ribeiroc de Andra-
da, Ministrc do Conselho de Estado do I Imperio ,

1824 - <citado por Valentim Bougas in "Finangas do
Brasil - Divida Externa 1824/1945" - publ. Min. da

Fazenda, 1855)".
Senhor Presidente, Senhores Parlamentares
PREAMBULO

Este Parecer conclui a 228 etapa dos trabalhos da Comissdao Mista pre-
vista no art. 26 do Ato das Disposigdes Constitucionais Transitdrias, complemen-
tando assim o que ja havia sido abordado no Relatodorio Parcial do Senador Severo
Gomes e as deliberagdes adiciocnais tomadas na sessdao de 16 de agosto p.p., sob
0s aspectos juridico-formais da contratagdo da Divida Externa.

Cumpre registrar que, em vista 4o atraso incorrido na instalag¢dao da
Comissdo Mista (11 de abril de 1989), do fato de funcionar durante uma Ssessao
legislativa em que as duas Casas do Congresso estdo assoberbadas com a elabora-
¢do das novas leis previstas na Constituigdo e da rigida interpretagao do Presi-
dente do Senado, quanto ao prazo previsto para 0 encerramenc dos trabalhos, seus
integrantes decidiram realizar apenas o exame analitico dos atos e fatos gerado-
res do endividamento externo brasileirc, deixando para posterior oportunidade o
exame pericial, tarefa que deve ser conduzida pelo Tribunal de Contas da Uniao,
sOb a supervisao do Congresso.

A0 tempo em que agradec¢o minha indicagdo para o cargo de Relator ao
Sr. Presidente, Deputado Waldeck Ornelas, reconhecendo que a pocsi¢do estava re-
servada, por acordc de lideres, a um dos ilustres senadores do PMDB membroc da
Comissao, gquero externar minha gratiddo a todos guantos colaboraram na realiza-
¢dc desse trabalho, feito em condig¢les adversas de tempo, particularmente acs
Prof. Luiz Fernando Victor, Vania Bambira e Rcberto Piscitelli, da UnB, que con-
tribuiram com sugestdes e a critica ao texto, e aos engenheiros Edson Tubaki e
Eugénio Greggianin, da ENAP - Escola Nacional de Administragdo Publica, cuja
competéncia teécnica e paciéncia para com o0s momentos de tensdo vividos pelc Re-
lator foram fundamentais.

Meu reconhecimentc também acs funcionarios e dirigentes do Banco
Central gue tiveram generosa compreensao em relagdc aos prazos quase impossiveis
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de minhas solicitagbes de informagbes e aos servidores da Camara dos Deputados e
do Senado Federal, com sua permanente boa vontade, homenageando-os através da
servidora Paula Gomes, que datilografou os rascunhos durante um fim de semana
prolongado.

Apesar da contribuigdo de tantos e das circunstancias precarias em
Jue este Parecer foi elaborado - prazo de 7 dias corridos, incluindo um feriado
e um fim de semana - as falhas eventualmente contidas s3o de inteira responsabi-
lidade do Relator.

Esse documento esta estruturado nas seguines divisdes: Introdugdo,
contendo também um resumo das conclusdes; Analise da Formacdo da Divida Externa,
que sera complementada por grande quantidade de dados informativos a serem for-
necidos pelo Banco Central nos proximos dias, a tempo de serem submetidos a
Plenario; Exame Analitico das Causas e Consegiiéncias do Endividamento Externo,
discutindo as posigles das duas principais correntes de opinides sobre os chama-
dos fatores ‘"externos" e "internos" do endividamento em moeda estrangeira; e
Conclusdes e Proposigdes Legislativas.

I) INTRODUCAO

A histdéria do Congresso alterna momentos de afirmagdo como Poder in-
dependente e soberanc com mergulhos nos abismos da submissdo, a despeito da re-
sisténcia de parte de seus integrantes. Importa menos relembrar seus periodos de
sombras e de cumplicidade com seus opressores. Impulsionado pelo povo dque re-
presenta, o Parlamento ressurgiu disposto a reorientar o curso do pais e cor-
responder as reinvindicagbes do povo brasileiro. A esta tarefa se dedicou, du-
rante 22 meses, na Assembléia Nacional Constituinte.

Muito foi feito, muito ainda ha por fazer. A maioria dos constituin-
tes tomou o partido da lei legitima, defininde competéncias e responsapilidades.
Garantiu e ampliou os direitos do cidadao, sem descuidar da criagdo de instru-
mentos para O resgate e a consolidagdo da soberania nacional. Norteada por essa
motivagdo, fixou diretrizes e estabeleceu condutas legislativas para sua
complementagd&o. Em cumprimento ao disposto no artigo 26 das Disposi¢bes Transi-—
térias da Constituig¢do, nos langcamos neste trabalho.

Envolta na desinformagdao da cpiniao publica e protegida pelo monopod-
lio de poder das autoridades do Executivo, a divida externa foi-se aveclumando
nas duas ultimas decadas, até transformar-se no principal obstaculo ao dinamismo
econdmico natural do Brasil e em ameaga concreta de contribuir para a desorgani-
zagdo da produgdo e da hiperinflagdc, como ocorreu na Argentina, colocando em
risco o processo de estabilidade democratica em curso.

As circunstdncias que determinaram o endividamento brasileiro, suas
caracteristicas e vinculagdes com 0s variados aspectos da economia, evidenciam
gue © equacionamento da crise gque afeta o Estado pressupde solugaoc definitiva
para esse problema. Esse argumento sustenta-se no fato de gue gquase 90% do saldo
atual dos débitos externos sao de responsabilidade estatal, conforme demonstram
0os Quadros I e II, contendo infermagdes até agui pouco conhecidas sobre as fon-
tes de recursos e a natureza dos tomadores.




QUADRO I

DIVIDA EXTERNA DE MEDIO E LONGO PRAZOS

(Saldos em 31/12/88 - USS$ milhbes)

ORGANISMOS AGENCIAS AGENCIAS BANCOS
MULTILATERAIS| GOVERNA- NO EXTE-| PRIVADOS TOTAL
(BIRD,BID, MENTAIS RIOR ESTRANGEIROS
DISCRIMINACAO FMI,FIDA) |(EXIMBANKS|BCOS. BRA-| E COMPANHIAS
KFW,GOVER. | SILEIROS.
FRANCA,
QUTROS.
DIVIDA SETOR 13.018 13.057 6.584 57.729 90.388
PUBLICO
- Adm. Direta 8.563 1.682 1.695 5.959 17.899
- Adm. Indir. 4.455 2.432 1.615 24.808 33.310
- Bacen 0 8.943(*)| 3.274 26.962 35.179
DIVIDA SETOR 253 328 413 gyl K 2.168
PRIVADO
- Financeiro 6 33 240 3.836 4.115
- Nao Financ. 247 295 173 7.338 8.053
TOTAL TH 290 13.385 6.997 £8.903 102.556

FONTE. BACEN/DIREX/FIRCE

(*) A divida por reescalonamento
estando incluida em

Federal,

estar nele depositada.

com agéncias governamentais € do Governo
nome do Banco Central nestes mapas

por



QUADRO II

DIVIDA EXTERNA DE MEDIO E LONGO PRAZOS

(Ssaldos em 31/12/88)
(% em Relagdo ao Total da Divida)

ORGANISMOS AGENCIAS LGENCIAS BANCOS PRIVADOS
MULTILATERAIS| GOVERNA- NO EXTE- ESTRANGEIROS TOTAL
DISCRIMINACAO (BIRD, BID, MENTAIS RIOR E COMPANHIAS
FMI,FIDA) (EXIMBAN- [BCOS. BRA-
KS, KFW, SILEIROS.
OUTROS)
(%) (%) (%) (%) (%)
DIVIDZ SETOR
PUBLICO 15T 12,7 6,42 36,3 88,1
- Adm. Direta 8,4 1,6 1,6 5,8 17,4
- Adm. Indir. 4,3 2,4 1,6 24,2 32,5
- Bacen - 8,7(x) 3,2 26,3 3.2
DIVIDA SETOR
PRIVADO 0,3 B3 0,4 10,9 11,9
- Financeiro - - 0,2 BB 4,0
- N&o Financ. 0,3 G, 5 04,2 b (44 7,9
TOTAL 13,0 13,0 6,8 67,2 100,0

FONTE: BACEN/DIREX/FIRCE

(*) A divida por reescalonamento com agéncias governamentais € do Governo

Federal,

estar nele depositada.

Os

romper O
gltimos anos.

entendimentoc com

dados

Sem nenhuma davida,
0s credores,

tas concretas
nossos parceiros internacionais.
Formulagbes demagodgicas,

lagreira da
desgoverno,

Sabemos

garantia

que

estando incluida em nome do Banco Central

0 processo sera complexo,
internas de ajuste e seguranga econdmica,

neste mapa

pois pressupde preé-condigdes
pem como a concertagdo preéevia de

por

existentes sobre o avangado grau de estatizagdo da divida
externa brasileira indicam que cabera ao proximo governo a responsabilidade
circulo de giz imposto a nagdo brasileira pelas elites dirigentes dos
a saida do impasse que nos esmaga passara pelo
evitando-se confrontos inuteis, através de propos-

de negociagac do debito capazes de aglutinar ¢ apoio interno e dos

sem viabilidade pratica ou amparo tedrico,
como algumas apresentadas no decorrer do atual debate eleitoral,
dada pelo Estado

de retirada mi-
a empreéstimos contraidos nesses anos de
em nada contribuem para ¢ avango em diregdo a esse objetivo.




tratégias comuns com 0s demais devedores, particularmente 0s latino-americanos,
além de entendimentos penosos com ©0s governos credores € suas instituigdes
financeiras.

No caso das articulac8es no sub-continente americano, estaremos dan-
do curso efetivo ao principio constante no paragrafo unico do Art. 42 da Consti-
tuicdo, em seus aspectos mais consegilentes, no momento. Em relagdo aos paises
credores, estaremos resgatando a divida histodrica e moral gque estas nagbes tém
para com o Brasil, em vista do tratamento desigual e injusto dJue nos
dispensaram.

Afinal, 50 anos atrds, os brasileiros mobilizaram-se para, junto com
0s aliados, defender a Democracia e varrer do Velho Mundo os horrores do
nazifacismo. Atendemos ao apelo daqueles povos massacrados, motivados apenas pe-
los compromissos com a liberdade e a auto determinagdo das nagbes, sem nenhum
interesse econdémico, até porque o Brasil praticamente nada lhes devia. Compreen-
demos, naquele momento, a importdncia da preservagao desses valores comuns e da
integridade das sociedades gue encarnam as nossas proéprias raizes historicas e
culturais. Jamais nos arrependemos dessa solidariedade que contribuiu na luta
pela Paz e pela Democracia que floresceram naquela regiao.

Diferentemente se comportaram 0s principais parceiros a guem ajuda-
mos naquele conflito. Selada a paz, souberam, em seu espago territorial e poli-
tico, encontrar formas de ajuda reciproca que lhes permitiram a rapida recons-
trugao pos-guerra, dai resultando um conjunto de nagdes modernas e capitalizadas
na Europa Ocidental, e complexos econdmico-militares ainda mais poderosos no
continente norte-americano e no Leste Europeu. Bté os derrotados Japdc, Italia e
Alemanha emergiram como prosperas poténcias econdmicas mundiais.

Enquanto isso, a América Latina e certas partes do Terceiro Mundo
experimentaram algum desenvolvimento ncs primeiros anos dos pds-guerra (cerca de
6% a.a. de crescimento na América Latina), sob regimes democraticos, apesar 4o
relativamente pequeno empenho dos paises hegemdbénicos nessa direcao.

Porém, a partir do final dos anos 50, dirigidas pelos interesses do
grande capital, as nagdes junto das quais lutamos ombro a ombro contra ¢ nazismo
iniciaram o processo de aprofundamento da dominagdo e olvidaram seus compromis-—
s0s histdoricos para nao s¢ apoiar, como financiar governos ditatoriais dque se
instalaram na América Latina.

Bilh®es de ddlares foram injetados nos paises em vias de desenvolvi-
mento sob regimes autoritarios, reforgando-os e prolongando sua duragdo, no
pressuposto de que a Democracia ndo tinha mais importancia. O fundamental, en-
tdo, era alocar produtivamente o capital excedente da Europa, dos EUA e do Ja-
pac, além de reciclar 0s superavits cambiais transitorios dos produtores de pe-
troleo, a partir de 1973, ainda que de forma ilegitima.

Os paises devedores que estiveram sob regimes de forga foram 0Ss mais
prodigos em matéria de endividamento. Seus governantes, irresponsaveis e aventu-
reiros, sem prestar contas as respectivas sociedades e parlamentos, COmo no Caso
brasileiro, tomaram empréstimos e financiamentos a gqualguer pregc, comprometendo
as ja frageis economias na bola-de-neve criada, nos Ultimos 10 anos, por taxas
de juros escorchantes.

A divida dos paises em desenvolvimento ja montava a cerca de USS$800
bilhdes, em 1982, saltando para US$ 1.200 bilnbes, em 1987, dos gquais US$441 bi-
1hoes correspondiam & América lLatina, onde pontificavam o Brasil, Argentina, Mé-
Xico, Venezuela, Peru e Chile com mais de 80% desse total.




Mais de US$ 300 bilhbes da divida desses paises correspondiam a cré-
ditos dos bancos comerciais, que emprestaram esses recursos com pleno conheci-
mento da incapacidade de pagamento dos devedores, tornando-se, em decorréncia,
co-responsaveis pelo endividamento ilegitimo e brutal. Por issc, nado estranham
que as cotagdes dos titulos representativos de seus créditos contra os endivida-
dos do Terceiro Mundo ostentem desd&gios tédo elevados, que no casoc do Brasil a-
tingem nivel de 70%.

Esse ¢ o indicador mais claro de que a Divida Externa, nos termos em
que esta posta, € impagavel. Por outro lado, deve-se ter em conta que a Divida
Externa se insere num quadro mais amplo de dependéncia através do controle dos
mercados e das cotagdes dos produtos de exportagdo dos devedores, ou seja, da
capacidade dos paises credores de impor perdas de comércio internacional sempre
que 1isso for imperioso. Sem contar, naturalmente, o envolvimento da parcela da
burguesia nativa dos devedores que sempre se dispde a causar prejuizos a seu
pais, desde gue isso renda gordas comissdes ou concessoes vantaijosas.

E preciso, portanto, clamar & consciéncia dos governantes dos paises
credores, para que compreendam que a pletora da divida externa do Brasil e dos
paises do Terceiro Mundo esta ameagando a sobrevivéncia fisica e econdmica de
seus povos e a propria Democracia.

Tal processo, naturalmente, depende de uma correta informacido naoc so
da opinido publica brasileira, dque precisa respaldar as propostas negociais de
um governo legitimo, como também da opinido publica internacional, gue nao
ficard inerme diante da demonstragdo da injustiga a que fomos submetidos.

Nesse sentido, com a forga constitucional de que se reveste esta Co-
miss&o, esta sendo oferecido ao Congresso e a Nagdo um conjunto de informagdes
que dissecam e desmistificam a questd&o da Divida Externa, colocando-nos em posi-
¢ao de decidir por um Brasil livre e soberano ou pela manutengdo dos lagos de
submissdo e dependéncia externa.

Em esséncia, neste Parecer foram examinadas as relagdes entre a Di-
vida Externa e os chamados fatores "externos" (choque do petrdleo, recessdo e
protecionismo no Primeiro Mundo no inicio dos anos 80, deterioragdo das relagdes
de trocas do Brasil com o exterior, elevagao das taxas de juros internacionais,
evasdc de divisas) e "internos" (divida interna, déficit publico, desempenho 4das
estatais), bem como a avaliagdo das perdas internas e internacionais a elas
associadas.

De outra parte, procurou-se identificar e classificar os débitos se-
gundo as fontes de financiamento, 0s tomadores, as finalidades e as condigbes de
custos, para que se possa adectar tratamentos diferenciadcs em relagdo as diver-
sas situagdes existentes.

O resumo das conclusdes e propostas pode ser apresentado como a
seguir:

1)-A analise da formagado do endividamento externo brasileiro, deta-
lhada no Anexo I, que reproduz estudo do prof. Luiz Fernando Vic-
tor, permite concluir gque o mesmo foi gerado por operagdes de
carater nitidamente financeiro, isto é, de captacao de empresti-
mog que serviram apenas para pagar encargos de empréstimos ante-
riores e para fechar o balango de pagamentos (especialmente a
partir de 1979, quandc o enorme esforgo de exportagdo nao foi su-
ficiente para fazer face as perdas cambiais decorrentes da eleva-
¢gdo Dbrutal e unilateral dos juros e da Geterioragdo das relagbes
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de comércio), e também por atcs e fatos ligados ao financiamento
do nosso crescimento econdémico, sobretudo na década de 70, inde-
pendentemente da avaliagdo de seus rumos e das situagbes distor-
C1gas e EF L0 .

2)-Infelizmente, porém, muitos dos atos e fatos ligados ao financia-
mento externo do nossc desenvolvimento foram conspurcadosS por
fraudes e negociatas, j& denunciadas em Comissbes Parlamentares
de Ingquérito que funcionaram na Camara dos Deputados e no Senado
Federal, mas que permanecem impunes, lancando um manto de suspei-
cdo sobre operagdes que, em tese, seriam validas para apoiar o0
esforgo nacional de crescimento econdmicoe.

3)-Bs renegociagdes da Divida Externa, havidas a partir de 1983 e
questionadas por essa Comissdo, nos termos do Relatdrio Parcial
aprovado em 16 de agosto de 1989, do ponto de vista juridico-
constitucional, também sOb o prisma estritamente politico-social
e econdémiceo-financeiro sdo insatisfatdrias, porquanto nao alivia-
ram o peso demasiado com que © servigo da divida deprime as ati-
vidades produtivas, como também ndc mitigaram oS aspectos
vulneraveis da nossa situagdao econémica.

4)-BAs vulnerabilidades principais, no plano externo, estdo ligadas a
eventual ocorréncia de novos "choques comerciais" e '"choques de
juros"™, como €& previsivel, segundo as avaliagdes de especialistas
que véem com apreensdo a possibilidade de nova elevagdo dos pre-
¢cos do petroleo nos proximos 2-3 anos, e dificuldades crescentes
para exportar, em funcdo da formagdo de blocos econdmicos regio-
nais (Integracdo Européia; EUA-Canadd; COMECON; Bloco Asiatico),
fendmenos que devem induzir novas altas internacionais de juros.

5)-No plano interno, alem do risco de eventual estrangulamento na
capacidade de importar, € pertinente a preocupagao com O Ccolapso
da moeda nacional, pelo fato de nos encontrarmos no umbral da hi-
perinflagao, com O sistema de precos "semi~dolarizado", baixissi-
mos niveis de reservas cambiais e com a divida externa interliga-
da com a interna, como demonstrado nesse Parecer (ver Anexo II,
contende trabalho do Prof. Dércio Garcia Munhoz).

6)-Em conseqiiéncia, a equacdo dos débitos junto aos credores exter-
nos, expungida a parcela ilegitima, a exXemplo do gque oOcorreu no
passadec com © Brasil e com outros paises, além da redugdo do mon-
tante e dos juros futuros, e do alongamento dos prazos, tem de
contemplar uma caréncia especifica para elevacao das reservas
cambiais a niveis sequros, atraves do nado comprometimento
tempordario dos saldos comerciais com O servigcce da divida, e a ga-
rantia de acesso de nossas exportagdes aos mercados dos credores.

7)-Quanto a reducgdo do montante da Divida Externa, as analises efe-
tuadas demonstram a factibilidade de deduzir do principal consig-
nado pelos bhancos gue emprestaram recursos a custos flutuantes o
excedente de juros na década 1979/88, avaliado pelc Banco Central
entre US$ 34 pilhdes e USS 62 bilhdes, além de descontos a serem
auferidos em fungao do desagio observado no mercado secundario
para os titulos brasileiros representativos desses débitos.

8)-E indispensavel a retomada das investigacdes e processos judici-
ais tendentes a recuperar as perdas provenientes de fraudes e ne-




goécics ilicitos, a responsabilizar penalmente os responsaveis
ternos e 0s cumplices eXternos, bem como & repatriar divisas

in-
eva-

didas clandestinamente. O volume dessas perdas, de dificil ava-

liagdao, ¢é estimado,como ordem de grandeza, em US$ 50 bilhdes,
compreendidas perdas em decorréncia da piora na relagdo de
cas, excedentes de juros, conversao de dividas em investime

nao
tro-
nto,

ganhos do "flying capital" no mercado do "black", fraudes cambi-

ais na importagdo/exportacdo e contrabando. A impunidade de
crimes no Brasil tem sido fator moral de enfraquecimento da
si¢ao de nossos negociadores junto a banca internacional.

9)-0 ajuste interno ¢ indispensavel, abrangendo a recuperacgao da
recadagdac bruta, a redugdo drastica dos incentivos fiscais, ©
quilibrio tarifario e dos pregos publicos - inclusive com a
pbranga futura de sobre-pregos dos consumidores beneficiarios
subsidios forgados, para recuperagdao das perdas internas das

sses
wa=

ar-

e—
co-
dos
2

tatais e a desvinculagdo das dividas interna e externa. Porém

nada disso sera viavel se o detentor de US$ 90,4 bilhbes da 4

ivi=

da de médio e longo prazo (88% do total), que & o Estado em suas
diferentes formas e niveis, ndao conseguir jugular a sangria do

servigo da mesma, a qual se soma O também brutal servig¢go da d
da interna.

ivi=-

10)-Apdés a recuperagdo do nivel de reservas cambiais, em patamares
seguros para enfrentar adversidades (*), e da articulagao

diplomatica necessaria com o0s paises devedores, o proximo Gov
Brasileiro deve negociar o pagamento dos saldos remanescen
dispensando tratamento diferenciado aos diversos grupos de cr
res, o qual deve privilegiar os financiamentos de agéncias mu

erno
LeSy
edo-
LEd=

laterais de crédito, desde gue estas renunciem ao papel dque antes
era desempenhado pelo FMI, e 0s bancos e entidades governamentais

gue integram o Clube de Paris, sem comprometer a parcela de
panga nacional que deve ser destinada ao investimento para a
tomada do desenvolvimento - pressuposto de qualguer divida 1
tima - e recuperagdo da década perdida dos anos 80.

(= )-Equivalentes aos alcangcados em 1978, da ordem de US$ 20 bilh
em moeda de 1988. Equivalentes também ao valor de cerca de 12
ses de importagdes. Ou, ainda, a 5-6% do PIB.

pou-
re-
egi-

oes,
me—
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I1) - ANALISE DA FORMACAO DA DIVIDA EXTERNA

0 processo de endividamento externo brasileiro € t&o velho guanto a
Independéncia. O Secretario Técnico da Comissdo de Estudos Econémicos do Governo
Provisorio de Vargas, Valentim Boucas, em sua grande sistematizacao da histoéria
da Divida ExXterna, escreveu: '"realizamos nossa independéncia politica e 1logo
inauguravamos nossa dependéncia a finanga estrangeira', ao comentar as primeiras
operagdes de endividamento feitas por D. Pedro I com a Inglaterra, assumindo di-
vida de Portugal no valor de 2.000.000 de libras esterlinas, 1l0ogo nos primeiros
passos de nossa afirmagdo como nagac soberana.

0O Qgue ocorreu a partir de entao j& foi comentado por muitos
estudiosos: a rolagem das dividas do Estado Imperial, através da contratagao de
empréstimos novos para saldar empréstimos anteriores, sem praticamente nenhuma
destinacdo dos recursos para a realizagado de investimentos produtivos ou obras
de interesse social.

Na Velha Republica a situagdo pouco se modifica, com o Estado brasi-
leiro sendo titular da quase totalidade do deébito externo, observando-se apenas
a descentralizagdao do processo atraves dos empréstimos contraidos pelos Munici-
pios e Estados, particularmente por S&o Paulo, para socorrer os cafeicultores
("Coffee Realization"). Através de "fundings" sucessivos e do monitoramento das
missdes inglesas de Lorde Montagu e de Sir Otto Niemayer, e norte-americanas,
como as Missdes Cooke e Abbink - precursores elegantes da Sra. Ana Jull e Thomas
Reichman - a divida foi crescendo paulatinamente, com momentos de crise cambial
aguda.

Quando isso ocorria no inicio da deécada de 30, os credores aceitaram
um esquema de consolidagdo dos "funding" anteriores, com redugdc do principal e
dos juros dos titulos, bem como do alongamento dos prazos de pagamentos, em até
25 anos, renegociagao esta dque ficou consignada no Decreto n® 23.829, de
05/02/34, o chamado "Esquema Oswaldo Aranha".

Apds a trégua do periodo Getulio Vargas, em que a divida foi reduzi-
da em 36%, ou O eguivalente a 100 milhdes, ©S governos seguintes reincidiram
nas mesmas praticas de tomada de empréstimos, conforme detalhadamente analisado
no excelente ensaio <do Prof. LULZ Fern&ndoe Victor, gontido ne Anexe I.

Para o0s efeitos do presente Parecer importa examinar o que ocorreu
no periodo mais recente, dos Ultimos 20 anos, O que foi feito de forma exaustiva
através do processamento das bases de dados do Banco Central do Brasil relativas
aos certificados de registro do capital estrangeiro.

Com a colaboragdo preciosa do Sr. Luiz Carlos de Freitas, e da equi-
pe de processamento de dados (DEPRO) chefiada pelo Dr. Hugo Dantas Pereira, Dt
Ozu e Dr. Reinaldo, foram montadas matrizes de dupla entrada que permitem indi-
car, a partir de 1569 para as operagdes de empréstimo em moeda e, a partir de
1977, também para as operagdes de importagao financiada, as origens e as aplica-
¢des de recursos que compdem a divida registrada, com as seguintes
especificacgdes:




A
I - NATUREZA DO DEVEDOR
I.1 - Administragdoc Publica (exceto BACEN)
I.1.1 -~ Administragao Publica Direta
I.1.1.1 - Administragdo Publica Direta Federal
I.1.1.2 - Administragao Publica Direta Estadual
I.1.1.3 - Administragdc Publica Direta Municipal
I.1.2 - Administracac Publica Indireta
I.1.2.1 - Administragdo Publica Indireta Federal (estatais federais)
1.1.2.1.1 - do Setor Elétrico (ingl. Nuclear)
1.1.2.1.2 = do Setor Siderfirgica
I.1.2.1.3 - do Setor Petroleoc
I.1.2.1.4 - do Setor Transportes
I:1:;2vE. 5 - de Dutios sSstorFes
I.1.2.2 - Administragdo Publica Indireta Estadual (estatais estaduais)

£ {805 e S eFeh |

do Setor Elétrico (incl. Nuclear)

Lol 2dis a2

do Setor Siderurgico
1.1.2:2.3 = 40 Eeter PEtroles

I.1.2.2.4 - do Setor Transportes

132259 de Dutros Setores
I1.1.2.3 - Administragdo PUblica Indireta Municipal (estatais municipais)
§s2d —Betor Privado
I1.2.1 - financeiro

I1.2.2 - ndo financeiro

N

I.3 = BEHCo Cefitral
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11 - NATUREZA DO CREDOR

I1.1 - Organismos Internacionais ou Multilaterais.

SISl Al BIRD

% W' e

N
|

BID
AT L P
II.1.3 - Outros (FIDA, CECA)

I1I1.2 - Entidades Governamentais Estrangeiras
I1.2.1 - Eximbank - EUA
I1.2.2 - Eximbank - Japao
II.2.3 - KFW - Kredit Fur Wiederaufbaum
II.2.4 - Governo Francés

e o Outros

wm
!

II1.3 - Bancos Privados

I1.3.1 - Americanos

T 2.2 Europeus
II.3.3 = Japoneses

II1.3.4 - Brasileiros com Akgéncias no Exterior

L W= ol

Outros bancos estrangeiros
I1.4 - companhias (ndo bancarios)

Alem desse verdadeiro "quem deve a quem e quanto", ano a ano , estdo
especificadas informagdes essenciais para a avaliagao correta da natureza da di-
vida, a saber: valor original do registro equivalente em US$, taxas de juros das
operacdes (se flutuantes ou se fixas, e nesse caso em que faixa de variacdo); a
finalidade da operagao (se financiamento de importagdo, se empréstimo em moeda
ndo vinculado, ou se operagdc de "relending"); se a operacgdo conta com aval dos
Tesouros Federal ou dos Estados.

Estas informagdes, entregues pelo BACEN apds a apresentagdo do Pare-
cer a Comissao, por absoluta falta de tempo material para © processamento dos
dados, integrara o anexo do presente.




Importa reproduzir aqui os Quadros-Resumos III a VIII — (vide Anexo
V) — retratando a situacdo do estoque da divida registrada (médio e 1longo pra-
Z0s) no BACEN, em 31/12/88, segundo os diferentes devedores e tomadores, cuijo
total menta & US$ 102.555 milhdes(x*), com as seguintes caracteristicas
principais:

a) 88% do total corresponde ac Setor Publico (sendo 17,4% da admi-
nistragdo direta; 32,5% da administragdoc indireta e 38,2% de responsapilidade do
BACEN, ai incluidos alguns dépitos do Tesouro Nacional), e 12% do total corres-
ponde ao Setor Privado (sendo 1/3 de responsabilidade de institui¢des financei-
ras e 2/3 de empresas nao-financeiras).

b) 38% da divida externa brasileira esta contabilizada em nome do
BACEN, em fu ¢do dos processos de renegociagdo havidos a partir de 1983 e do
processo de nao-remessa dos pagamentos, em moeda estrangeira, dos serviCos pagos
em cruzados pelos tomadores finais, conforme analisado mais adiante nesse
Relatoério.

c) 79% da divida total do Setor Publico, excluido BACEN, é de res-
ponsabilidade da Unido, 20% correspondendc aos Estados e 1% acs Municipios.

d) 13,5% da divida total correspondem ao Setor Elétrico, ndao inclui-
dos os débitos da Nuclebras assumidos pelo Tesouro Nacional, 1,1% ao Setor Pe-
troleo, 5,8% ao Setor Siderurgico e 3,4% ac Setor de Transportes; as demais es-
tatais federais, estaduais e municipais sd0 responsaveis por 8,7% do mesmo
referencial.

e) 58,1% do total da divida sdo representados por operagdes de em-
préstimos e 18,4% de reempréstimos ("relendings" previstos nos acordos com O0s
credores ), restando aos financiamentos a parcela de apenas 23,5%.

f) 61% do total da divida refletem-se em operacdes com aval do Te-
souro Nacional e 39% em operagdes sem esse tipo de garantia, sendo gque destas
Ultimas 13% sao de responsabilidade de 6rgdos da Administra¢ao Direta Federal e
Estadual, ou seja, dependendo do Tesouro para serem saldados.

No proximo capitulo saoc examinados em maior profundidade as questdes
ligadas ao endividamento das estatais e & relagaoc entre o saldo da divida e o
crescimento acelerado dos encargos, entre outras guestdes relevantes.

(#*) A divida ndo registrada, representada pelos débitos de curto prazo (linhas
interbancarias e comerciais), montava em 31/12/88, em US$10.314 milhdes (10% do
total da divida registrada). Assim, a divida bruta total alcangou, em fins de
1988, US$112 bilhles.
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II1) EXAME ANALITICO DAS CAUSAS E CONSEQUENCIAS DO
ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO.

Como frisaram Stephany Griffith-Jones e Osvaldo Sunkel:

(...) "grande parte da controversia acerca das cau-
sas da crise de desenvolvimento e divida da América
Latina no comego dos anos 80 se centra em se a ex-
plicagdo principal esta nas causas externas ou nas
internas... sem duvida, a nés ndao parece correto fa-
zer uma distingdo muito marcada entre os fatores ou
forgas externas ou internas. Precisamente porque
muitos setores importantes das economias e socieda-
des latino—-americanas se integraram Ccu estavam muito
intimamente ligadecs & economia internacional (ou se
haviam "transnacionalizado"}, parece-nos gque uma
distingdo analitica muito marcada ja nac corresponde
a realidade.” (in "El Fin de Una Ilusioén", pag. 133)

(o)

Apesar dessa adverténcia oportuna, muito dos depoimentos feitos a
Comissao, nesse final dos anos 80, enfatizaram exatamente essa dicotomia anali-
tica, sobressaindo os pronunciamentos dos ex-Ministros Mario Henrigque Simonsen,
Delfim Netoc e Roberto Campos. Buscaram demonstrar que a razao principal da atual
crise econbmico-financeira brasileira deve-se essencialmente aos desequilibrios
internos, a falta de poupanga interna, especialmente a gerada pelo governo. E
naoc a divida externa, cujos efeitos positivos na ampliagao da capacidade produ-
tiva nacional, na manutengao e crescimento da renda interna, mais do gque compen-
saram o O&nus de seu servigo. Alegam estes depoentes que o peso da divida nao €
insuportavel, sobretudc se renegociados pacificamente a redugdaoc do valor e rees-—
calonamento do pagamento, na esteira do Plano Brady. H&, inclusive, geragao de
divisas suficiente para esse servigo, gragas aos enormes superavits comerciais
que a economia brasileira vem produzindo. O que falta, em sua visdo consensual,
€ capacidade governamental - dado que a divida esta estatizada em 88% do total -
de poupar internamente para adquirir esse excedente de moeda estrangeira e hon-
rar esses COmpromissos.

Em resumo, o© pensamento concordante destes depoentes indica que ©
aumento acentuado da divida, a partir de 1974, deveu-se: (1) & necessidade de
financiar o deéficit comercial gerado pela elevagdo dos pregos do petrdéleo, ocor-
rida em 73 e 79, e dos demais produtos que o Brasil importava, para evitar a re-
cessao; (2) ao financiamento dos programas de expansdo da produgdo de energia,
de substituigdo de importagdes e promogdo das exportagdes; (3) aos impactos da
elevagdo das taxas de juros norte-—-americanas, contaminando todo o Sistema Finan-
ceiro Internaciocnal, que operava a taxas flexiveis.

Arriscando um juizo de valoer arrojado, o ex-Ministro Simonsen e ©
Deputado Delfim Neto chegam a considerar que a divida foi e € um bom negodcio
para o Brasil, porquanto teria permitido a elevagdo da renda per-capita de
Us$1600/hab/ano, em 1974, para cerca de US$ 2.200/hab/ano, em 1988, a um custo
do servigo da divida atual de apenas US$ 80/hab/ano.

Ainda que o©0S numeros sejam corretos, infelizmente, tal raciocinio
ndo € complementadc por consideragfes necessarias acerca das imperfeigdes da
distribuigdo interpessocal da renda, nem sobre como sdo distribuidos os onus do
pagamento do servigo da divida entre os gue vivem dos rendimentos do capital e
dc trabalho.




Os ex-Ministros que geriram a economia brasileira durante o "boom"
da divida (1974/82) situam as dificuldades do Brasil para honrar seus compromis-
§0S com Os credores internacionais na falta de dinamismo econémico e, sobretudo,
na situagdoc critica das financas publicas (gueda na arrecadagdo Dbruta, sonega-
¢ao, efeito Tanzi, subsidios, inchamento da maquina administrativa, achatamento
das tarifas e pregos publicos, etc), sem estabelecer relagao entre a crise fis-—
cal e a divida externa.

Todos admitem, e isso merece registro especial, que o Brasil, como
os demais devedores do Terceiro Mundo, foram injustamente prejudicados pela ele-
vagao, brutal e unilateralmente determinada pelos EUA, das taxas de juros a par-
tir de 1979.

Nenhum deles atribui importancia maior aos prejuizos provocados pela
deterioragdo das relagbes de trocas, pelos desperdicios de divisas corresponden-
tes as negociatas e aos maus negocios implicitos em inumeras transagdes comerci-
ais e financeiras, pelas perdas decorrentes da fuga clandestina de capitais -
associada ao subfaturamento de exportagdo e superfaturamento de importacdes e
recebimento de comissdes ilicitas - aspectos esses gque serao abordados mais
adiante.

A outra corrente de opiniao cecnsultada, atraveés das exposigdes dos
professores Luiz Fernando Victor e Paulo Nogueira Batista Jr., bem como do tra-
balho escritc enviado a nosso pedido pelo Prof. Deércio Garcia Munhoz, que nao
teve oportunidade de fazer sua apresentagcdo aos membros da Comissdo, procurou
assinalar exatamente as omissOes das explicagdes antes referidas.

Primeiramente, para demonstrar © carater eminentemente financeiro da
maior parcela da divida externa (cerca de 75%, cujos credores Sao ©o$ bancos co-
merciais, inclusive bancos brasileiros, e as multinacionais), a qual, exceto nos
anos 70, nao esta correlacionada com a complementagdao da poupanga interna e o
crescimento. Nos diferentes periodos em que foi segmentada a historia da divida
exXxterna, fica claro que 0s empreéstimos foram contraidos para pagar emprestimos
anteriores, numa escalada que sO se encerrou quando esbarramos no limite da ca-
pacidade de pagamento brasileira e dos paises devedores.

A) EFEITO DA ELEVACAC DAS TAXAS DE JUROS

Salientaram ainda, estes expositores, que grande parte do saldo a-
tual do débito & decorrente da elevagao unilateral das taxas de juros reais,
promovidas pelas politicas monetaria e fiscal do governo dos EUA, cuja estimati-
va atualizada, efetuada pelo Banco Central, conforme constante do Anexo V, por
solicitagdo do Relator, é de US$ 34 a 62 bilhdes, ou seja, de 30 a 60% do saldo
total registrado ou 50 a 90% da divida bancaria, como demonstrado nes Quadros IX
e X seguintes.
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QUADRO IX

TAXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS PRATICADAS

TAXA DE JUROS NOMINAIS TAXA DE JUROS REARIS (1)

PERIQDO

LIBOR (2) PRIME(3) LIBCR PRIME
1860/69 = =4 5.:28 1450 1. 95
1970/74 & 38 T-24 BT -0.06
1875 Tl 7.88 =3.258 -3..16
1876 6.24 6.84 =150 =535
1977 6.43 g.81 o =l
1278 Hie A 9.07 145 et 5 i,
1879 1815 1Z.68 o P | 4.21
1880 HEED . 15.24 4.29 5.43
Legy 18 7T 18.83 7.42 B3¢
1882 18258 14.83 .93 7032
1983 9.89 10 18 4.66 5. 81
1984 Lt 2l 12.05 (-7 e g
1985 8.65 o.5% 4.98 Gral
1966 6.82 8,38 Sl 85T
LES S s 8.20 4.29 5 T L
1988 Grdi3 8:32 4.88 6.03

FONTE: BACEN

(1) Considerando Inflagdo Média dos Paises Industrializados, com

(2)

(3]

base no deflator PNB/PIB;

Até 1969, refere-se a taxa para depodsitos em ddlares pelo
prazo de 90 dias, e a partir de 1970, taxa para empréstimes
em dolares pelo prazo de 180 dias, ambas em relagac ao
mercadc de Londres

As taxas ateé 1978 referem—-se a "prime rate" dos bancos
de primeira linha da prac¢a de New Yecrk. A partir de 1979,
taxas do Citibank.

e =




QUADRO X

EFEITO DA ELEVACAO DA TAXA DE JUROS SOBRE A DIVIDA
EXTERNA BRASILEIRA

Diferenga entre Efeito acumulado
Juros/Amortizagdes| da elevagdo da
ocorridos e simu- taxa de juros
lados com taxa
hipotética(l)(2)
Periodo Juros Ligquidos
Ocorridos Hip.I o e G | Hip.I Hip.II
no ano 6,69% 1,49% 6,69% 1,49%
Nominal Real Nominal| Real
(3) (4)
1980 G211 2.585 Tz 2.595 712
1981 2161 5. BB5 2.144 7.850 2.827
1982 11.383 7.2180 3.897 15.081 f.813
1983 g:858H ST 8. 761 £0.278 10575
1984 16 7202 6. 236 4.583 26.514 LE 18R
1985 9.659 & 778 4: 203 33282 = e
1986 B3 Balg2 4.583 41.475 24.314
1987 8.792 g.502 ke 11D LU ARECH 28.408
1988 9.831 11.624 5 a7 62.002 34,139

FONTE: BACEN

(1) - Apenas foi considerada a divida externa registrada. A ri-
gor a parcela ndo registrada (linhas bancarias de curto
prazo) também foram oneradas.

(2) - A parcela da divida ndo sujeita ao juros flutuantes, cor-
responde a cerca de 23% do total. Seu servigo foi calcu-
lado com uma taxa fixa igual a 8,5% (média).

(3) - Média das taxas LIBOR - 180 dias, periodo 1960/79.

(4) - Média das taxas flutuantes (LIBOR) em termos reais, no
periodo 1950/70

Entre 1980/88, o somatdério dos empréstimos e financiamentos regis-
trados ascendem, em valores do dolar de 1988, conforme relatado no Anexc I, a
US$ 103,3 bilhdes. Nc mesmo periodo O servigo da divida incorrido correspondeu a
US$ 184,9 bilhdes, sendo US$ 96,6 bilhbes a titulo de juros (93% dos ingressos
de empréstimos e financiamentos) e USS$ 83,3 bilhdes a titulo de ameortizacdo (80%
do mesmo total)

E evidente gue os excedentes de juros cobrados leoninamente num con-
trato de empréstimc devam ser encarados como amortizagao compulsoria e antecipa-
da do principal. Com efeito, numa operagdo de emprestimo, O tomador se obriga a
ressarcir o capital do credor acrescido de remuneragdo pelos juros, prevista com
base no comportamento historico das taxas e no rendimento esperado de sua apli-
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cacdo, isto é, na produtividade do capital que pretende auferir, empregando-o.
Se, arbitrariamente, o credor cobra juros muito mais elevados, em termos reais,
ndo ha outra saida econdémica para o devedor se nao a de considerar due esta sen-
do acelerado seu cronograma de pagamento, inclusive de amortizagao do principal,
pois, caso contrario, ficaria comprometida a propria viabilidade da operagao.

A configuragdo desse raciocinio de 1ogica econémico-financeira com a
Teoria da Imprevisdo, nos leva a propor, nas conclusdes, gue o excedente dos ju-

ros seja levado a compensagdo, como amortizagdo do principal da divida.

B) EFEITO DA DETERIORACEO DAS RELACOES DE TROCAS

Outra contribuigdo dos expositores que procuraram aprofundar o co-
nhecimento das componentes externas do processo de endividamento brasileiro diz
respeito as repercussdes das politicas econdmicas recessionistas, associadas a
elevagdo dos juros, e as praticas protecionistas adotadas pelos paises credores
sobre nossa balanga comercial. Tal fendmeno exigiu maiores esforgos de exporta-
¢do para pagamento do servigo da divida, mas resultaram inuteis, pois, perversa-
mente aumentou a dependéncia externa.

Reunidas informac¢cdes normalmente utilizadas pelo Banco Central, o
Relator efetuou alguns calculos de mudanga de base para ilustrar tais considera-
¢des dos depoentes, cujos resultados estdo apresentados nos Quadros XI e XII
seguintes. O que se evidencia é que o Brasil perdeu nada menos que US$ 27 bil-
nées, no periodo de 1979/87, apenas em decorréncia da elevagdo dos pregos de im-
portagdes, da queda do prego das exportacdes e das variagbes de "quantum"”
observadas.

QUADRO XI

BALANCA COMERCIAL E INDICES DE PRECO

ANO EXPORTACAO IMPORTACAO SALDO INDICE DE PRECOS
CORRENTE CORRENTE BAL.COM. EXP. IMP.
(1) (2) (3)=(1)=-(2) (4) (5)
1979 15.244 18.084 (2.840) 110 120
1980 3 152 22.955 (2.823) 116 153
1981 23.293 22.091 15202 110 170
1982 20.175 19.395 780 103 164
1983 21.899 15.429 6.470 e7 156
1984 27.005 13.916 13.089 99 148
1985 25.639 13« 153 12.486 a3 139
1986 22.394 14.045 8.349 103 108
1987 26.225 15.052 1%, 178 100 123

FONTE: BB/CACEX, MINIFAZ/CIEF e BACEN

(4) e (5) - 0Os indices de pregos estdo referidos a base 1278=100
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QUADRO XII
ESTIMATIVA DAS PERDAS DA BALANCA COMERCIAL PROVOCADAS
PELA DETERIORAC@O DAS RELACOES DE TROCA
EXPORTACAO IMPORTACEO SALDO DIFERENCZ EFEITO
ANO SIMULADA SIMULADA SIMULADO SALDOS ACUMULADO
(1) (2) (3)=(1)-(2) (4) (5)
1979 11.664 12.608 (944) 1.896 1.896
1980 14.608 12.883 2 D 4.878 6.774
1981 17.823 10.8F2 6.951 5.749 12.523
1982 16.487 S.895 6.592 Begla I G
1983 19.002 8.275 1Q. 727 4,257 22.592
1984 22.959 7.867 15.092 24003 24.595
1985 23.204 7.917 15 8y = A 27.396
1986 16. 300 10.880 7.420 ( 929) 26.467
1987 22.073 10.239 11.834 661 27.128
(1) e (2) - Valores simulados tendo por base (=100) os indices médios de

precos de exportacdes e importacdes no periocdo 1971-1978.
(4) - Diferengca entre os saldos simulados e os ocorridos.

(5) - Efeito provocado pela deterioracdo das relacdes de troca.

C) EVASAC DE DIVISAS

A0 examinar o0s atos e fatos geradores do endividamento externo bra-
sileiro, ndo se poderia deixar de abordar a evasao de divisas e 0s maus negdécios
e negociatas realizados em moeda estrangeira,que implicaram em exXxpansao Ou nao
redugdao da divida.

A Revista Newsweek, de 17/04/89, publicou artigo entitulado "The
Dirty Little Debt Secret", onde 0s autores analisam a contraditdéria situacgao,
representada pelo fato de cidaddos dos paises mais endividados da América Latina
serem dgrandes aplicadores no exterior.

Estimativas destas aplicagdes, efetuadas pelo Morgan Guaranty Trust
of New York, indicam que residentes no Brasil detém depdsitos e propriedades no
exterior em valor da ordem de US$ 31 bilhdes, ou seja, cerca de 30% do saldo da
divida externa em 1988 (US$ 102,6 bilhdes de divida de médio e longo prazos).

Desta forma, tal situagao acaba se traduzindo em um circulo vicioso:
a evasdo desses capitais contribui com impacto relevante para os desequilibrios
econémicos internos e a instabilidade politica que, por sua vez, destroem a con-
fianga dos cidadaos e incentivam ainda mais o fluxo de divisas para o0 exterior.
Por outro 1lado, ©s proprios bancos e autoridades americanas, ao mesmo tempo em
que questionavam que a fuga de capitais dificulta o0 pagamento da divida por par-
te dos paises devedores, devem assumir a parcela de responsabilidade gque lhes
cabe, na medida em que continuam acolhendo, e até mesmo incentivando atraves de
campanhas publicitarias, a realizagdo de tais negocios (Corretora Merryl Linch e
Citybank, por exemplo): Considerando Qque varios bancos credores sao
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depositarios de fundos transferidos clandestinamente por cidadaos brasileiros e
gue, tais recursos tem contribuido para evitar que essas instituigdes fossem a-
fetadas pela suspensdo do pagamento, entende-se que esta guestdo deveria ser co-
locada em discussdo nas negociagdes da divida externa.

Por outro lado, apesar de nao terem sido examinado em profundidade
por esta Comiss&o, em fungdo de tais fatos ja terem sido objeto de outras Comis-
sBes e por absoluta falta de tempo, maus negoécios e negociatas tém constituido
uma substantiva sobrecarga adicional para as contas externas brasileiras.

Algumas operagdes como a compra de equipamentos para a usina hidre-
létrica de Xingd, confirmada pelo Presidente da Eletrobras em seu depoimento e
para a Usina Nova Avanhandava, a fraude na importagdc de trigo dos EUA, a compra
de equipamentos hospitalares, o caso da CENTRALSUL, a importagdo de alimentos
durante o Plano Cruzado, ©s fatos denunciados no Relatorio Saraiva/Silvio Frota,
sO para citar uns poucos exemplos, implicaram importantes perdas de divisas in-
ternacionais, que nao puderam ser estimadas em virtude do esgotamento do prazo
do Relator. Certamente, porém, somadas ndo sdoc inferiores a US$ 20 bilhdes.

Neste ponto, novamente, ndo se pode negar que tais operagdes foram
realizadas com O conhecimento e a cumplicidade dos credores e que © desembolso
das divisas internacionais nao se traduziu em bens, servigos e no acréscimo da
capacidade produtiva esperada do pais. Em conseqiiéncia faz-se necessario uma re-
tomada criteriosa das investigagbes, caso a caso, com o intuitoc de apurar res-
ponsabilidades, inclusive dos proprios bancos credores, € reaver o0s valores
perdidos. Os montantes dessas sangrias € avaliado, em ordem de grandeza, em USS$S
50 bilhdes.

D) O ENDIVIDAMENTO EXTERNO DO BANCO CENTRAL

Examinadas as relagdes concretas entre o crescimento da divida ex-
terna e o comportamento de variaveis externas (elevagdo dos juros internacio-
nais, <crises do petrdleo e deterioraggdo da relagao de trocas decorrentes das
politicas recessionistas/protecionistas dos paises credores, evasdo de divisas),
cumpre agora questionar as ligagdes da divida com aspectos internos da economia
brasileira.

Primeiramernte, é preciso compreender como se deu o processo de esta-
tizagdo da divida externa - e consegliente "internacionalizagdo"™ de parte subs-
tancial da divida interna brasileira - o que pode ser propiciado pelo éxcelente
trabalho do Prof. Dércio Garcia Munhoz, que ndo pode expd-1o & Comissdo em Vir-
tude do abrupto encurtamento do prazc de seu funcionamento — que constitui o B-
nexo II 4o presente Relatorio.

Com didatica cristalina, demonstra o Prof. Dercio que, & partir da
crise cambial de 1982, o Banco Central ao receber, dos tomadores finais de em-
préstimos externos, o0s cruzados necessarios a liquidagdo do cambio para remessa
de juros e amortizagdes, e nao efetuando tais pagamentos por falta de divisas,
tornou-se devedor em moeda estrangeira, frente aos credores externos, em cerca
de USS$S 40 bilhdes.

Como, além dissc, simultaneamente aplicou aqueles cruzados recebidos
na compra de titulos do Tesouro Nacional no mercado secundario (divida existen-
te, portanto), tornou-se o maior credor da divida publica interna, facilitandoc a
colocagdo de novos papeis junto aoc setor privadc em volumes e a custos
fantasticas.




Ou seja, através dessas operagles, o Banco Central converteu-se em
devedor dos credores externos, estatizando a divida em moeda estrangeira, e cre-
dor da maior parte da divida do Tesouro Nacional, com gordos lucros para os to-
madores originais dos titulos publicos. Mediante uma simples operagaoc de cance-
lamento contdpil do papel de intermedidrio do Banco Central, pode-se concluir
gue boa parte da divida publica interna esta "internacionalizada'.

Como o Banco Central precisa de cruzados para suas operagbes ativas
(por exemplo, para comprar dos exportadores as divisas correspondentes ao saldo
comercial) €& evidente gque o Tesouro Nacional tem de emitir moeda, ou colocar
mais papéis no mercado financeiro, para servir sua divida junto ao Banco Cen-
tral, a taxas reais de 40, 50 e até 60% a.a..

Verifica-se, por esta via, a ligagdo direta entre a divida externa,
a divida interna, a "ciranda financeira", a componente financeira do déficit pu-
blico, as pressbes nos custos financeiros das empresas produtivas e a quase
hiperinflagdo.

E impossivel, no ambito dos trabalhos desta Comissdo, avaliar o que
foi e esta sendo transferido de renda em favor dos detentores da divida publica
interna, nesses 7 ancs, atraveés da politica monetaria praticada pelo Banco Cen-
tral, camuflada pelo "financiamento" da divida externa ndo paga.

S6 uma rigorosa auditoria da Divida Interna a ser procedida por um
proximo governo, legitimamente eleito, podera revelar esse montante. Pode-se a-
diantar, porém, que todas as filiais dos bancos estrangeiros gue aqui operam - e
seu numerc tem crescido assustadoramente no ultimo ano, ao arrepio da Constitui-
cao de B8 - tém sido grandes Deneficarias dos lucros proporcionados pela
"ciranda" da divida interna, oficialmente alimentada pelas autoridades
monetarias.

E) O ENDIVIDAMENTO DAS ESTATAIS

Outro aspecto "interno", nao abordado em profundidade pelcs depoen-
tes, mas que é fundamental, € o da participagdo das estatais na formagao da =
vida externa e sua contribuigdo para o desajuste das finangas publicas. O dis-
curso predominante da "midia" é de que seriam as estatais uma das principais
"vilds" da crise brasileira. Cremos que os depoimentos recolhidos pela Comissao,
complementados com alguns detalhes historicos, permitem demonstrar que tal dis-
curso € profundamente equivocado.

Até o principio da segunda metade da decada de 70, as empresas pro-
dutivas do setor publico operaram sem maiores dificuldades econémico-
financeiras. A rentabilidade dos investimentos em servigo era adequada, O servi-
¢o da divida absorvia somente uma pequena parcela dos gastos globais (cerca de
15%) e as inversdes novas eram, em grande parte, financiadas com recursos pro-
prios (de 60 a 75%).

A maxi-desvalorizagac cambial de 1979 (taxa de inflagdo de 77%, con-
tra desvalorizagao do ddélar de 103%, no ano) interrompeu a politica gque vinha
sendo praticada desde o final dos anos 60, pelo governo, de manter as taxas de
juros internas ligeiramente superiores acs custos de captagdo de empréstimos ex-
ternos, a fim de incentivar o©s tomadores de recursos a contrair operagbes em mo-
eda estrangeira. A esta incerteza, introduzida pelo risco cambial, veio somar-se
a antes comentada politica norte-americana de elevagac dos juros, dque se esprai-
ou por todo o Sistema Financeiro Internacional, provocando completa retragdc do
setor privado na tomada de recursosS externos, sob a forma de empréstimos. Como
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ficaria, entd&o, o fechamentc do balango de pagamentos, com um déficit comercial
da ordem de US$ 3 bilhdes, em 19797

Carecendo de divisas para fechar as contas externas, © Governo deci-
diu captar recursos através de suas empresas produtivas, gue entdc gozavam de
enorme credibilidade internaciocnal e eXcelente saude financeira. Ainda que a
custos proibitivos, porguanto maiores que suas taxas de remuneragac do investi-
mento, as estatais recorreram abusivamente as instituigdes multilaterais de cre-
dito (seus tradicionais financiadores) e mesmo aos bancos comerciais na busca de
recursos para seus projetos de expansao, especialmente as dos setores Siderurgi-
co, Elétrice, Petrdled. e Jransportes.

Ao lado dos financiamentos para fornecimento de bens importados
("supliers" e "buyers credits"), eram contratados empréstimos em moeda, nao vin-
culados, em volume superior ao necessario para custear investimentos em moeda
nacional (ex: construgdoc civil, montagem, compra de equipamentos nacinais), cu-
jos desembolsos ficavam depositados por longo tempo no Banco Central.

Operagbes nitidamente voltadas para assegurar o fluxo de capitais
demandado para o fechamento do balan¢go de pagamentos, a partir de 1979, seus
custos financeiros passaram a onerar as estatais com uma carga insuportavel, gue
fora da ordem de 15% das aplicagdes globais de capital, no inicio dos anos 70, e
qua atingiu o nivel de 60 a 70% atualmente. Veja-se a propésito o Quadro XIII
seguinte, onde se evidencia a evolugao do endividamento externoc das principais
estatais e dos respectivos servigos da divida.

QUADRO XIII
EVOLUCAO DO ENDIVIDAMENTO E DO SERVICO DA DIVIDA

EXTERNA DAS ESTATAIS - 1877/88
(Saldos em 31/12 — Em US$ milhdes)

SETOR SETOR SETOR SETCR
ENOS ELETRICO| SIDERURGICO PETROLEO | TELECOMUNICACOES
1977 4,197 1.830 1.682 2.390
1978 6.130 2.380 1.584 2.260
1979 8.334 4.747 2.935 2.190
1580 10.055 4.972 5.641 2000
1981 11.972 5.566 6.676 2000
1982 14.336 5.897 6.881 1.960
1983 14.593 5.958 6.478 1.760
1984 17.016 6.037 6.510 1.370
1985 17 572 6.452 5.786 1.1340
1986 m B 6.340 &. 782 1.000
1987 15.555 5.881 5.260 700
1988 14.069 B @2l 3.225 1.000

FONTE: ELETRCOBRAS/SIDERBRAS

Mas nao foi esse o principal fendémeno gque arrasou com as finangas
das estatais. A elevagdo dos pregos do petrdleo e dos juros em geral, em 1879,
desencadeou fortes pressbes inflacionarias internas. 0s Ministeérios da Fazenda
e do Planejamento, encarregades do controle da inflagdoc, ndc hesitaram entdo enm
conter artificialmente o8 pregos publicos, especialmente do ago e da energia e-
létrica e das Telecom unicagdes,valendo-se da liguidez gue as estatais corres-
pondentes passaram a dispor com © super-endividamento.
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0 Quadro XIV seguinte ilustra essa questdo relacionando a evolugdo
das tarifas de energia elétrica e telecomunicacdes e dos precos do ago e dos de—
rivados do petroleo nos ultimos 10 anos. 0Os subsidios transferidos ao setor pri-
vado consumidor de ago (US$ 18 bilhdes, entre 1979/88), de energia elétrica (US$
12 bilhdes) e aos usuarios de telecomunicacdes (nio estimado), em cruzados equi-
valentes, ndo foi interior a US$ 30 bilh&es no ultimo decénio.

QUADRO XIV

EVOLUCAO DE PRECOS E TARIFAS PUBLICAS
(No periecdo 1972 - 1989 — base 1979 = 100)

ANOS ENERGIA ACOS PLANOS TELECOMUN . DERIVADOS
ELETRICA PETROLEO
1979 100 100 100 100
1980 96 85 94 95
1981 126 91 82 100
1982 119 7 74 94
1983 82 58 61 94
1984 75 64 54 8%
1985 77 64 44 63
1986 76 53 35 46
1987 105 56 34 41
1988 119 44 32 34

FONTE: SEST/SEPLAN

F) DIVIDA EXTERNA E NIVEL DE RESERVAS CAMBIAIS

Historicamente, o© Brasil tem sidc forgado & renegociagdo de sua di-
vida externa sempre gue ocorre um estrangulamento cambial. Premidos pelos baixos
niveis de recursos, os governos, desde as operagdes de "funding" praticadas na
Velha Republica até os Ultimos acordos forgados pela crise do "setembro negro de
1982", convocam os credores para demonstrar a incapacidade de pagamento em moeda
estrangeira e, regra geral, assumem compromissocs que ferem a soberania e aumen-—
tam a dependéncia.

O ex-Ministro Mario Henrique Simonsen, em sua obra "Macroeconomia -
12 Volume"™ ensina: "Ha um consenso geral de que a liquidez internacional (isto
é, a soma das reservas de todos 0s paises) deveria crescer com o volume do CoO-
meércio mundial®. Aplicado o principioc ao Brasil, seria de se esperar o© aumento
do volume de reservas "pari passu" com a evclugdo do nosso volume de comércio.

Agregue-se a isso as necessidades de moeda estrangeira para enfren-
tar o servigo da divida, podendo-se concluir, entdao, que um indice de seguranga
campbial do pais deve corresponder a relagdo entre o volume de reservas interna-
cinais e a soma do valor das importagdes com o valor do servigo da divida. Isto
porque, de acordo com o art. 28 da Lei n¢ 4131/62, as remessas de lucros e divi-
dendos nd&o representam maiores preocupagdes, porquanto ja podem ser limitadas
legalmente em fungao da situagdo cambial do pais, e porgue seus valores sao mais
modestos.

De acorde com o § 59 do citado artigo, no entantc, as remessas de
juros e amortizagoes nao sofrem maiores restrigdes, O gue torna conceitualmente
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recomendavel considerar o servigo da divida junto com as importagdes como © so-
matorio prioritdrio das necessidades cambiais "vis a vis" as reservas, em caso
de Dblogueio as exportagdes ou a obtengdo de novos empréstimos e financiamentos,
"chogues" de juros, de petrdleo, etc., ocasido em que as reservas sao fundamen-
tais para a seguranga econdémica do pais. Essa observacaoc faz parte das preocupa-
¢bes, também, da Professora Maria da Conceigdo Tavares, da UFRJ e da UNICAMP.

0 gquadro XV seguinte indica, em ddlares correntes, ano a ano, o va-
lor das importacdes, o total do servigo da divida incorrido (juros + amortiza-
cbes) e o coeficiente de seguranga verificada em cada periodo. Como se observa,
0s unicos anos em que tal coeficiente atingiu niveis satisfatdérios foi em
1972/3, periodo em gque havia abundancia de liquidez internacional e em gue as
reservas cresciam nao em fungdo da balanga comercial ou do ingresso de investi-
mentos estrangeiros, mas sim em decorréncia da super-oferta de empréstimos, que
teve de ser contida através de formulas de contingenciamento, via depdsitos com-
pulsérios no BACEN, por prazo minimo.

QUADRO XV
COEFICIENTE DE SEGURANCA DAS RESERVAS CAMBIAIS

(1971-1988 — Valores: US$ Milhbdes Correntes)

IMPORTAGAO| SERVICO DIVIDA| TOTAL SALDO DE RESERVAS| COEFICIENTE
ANOS (n) (B) (B)+(B) (c) (c)/(n)+(B)
1971 3,245 L EE2 &, 397 Lo T 223 0,39
1972 4.235 1561 5.796 4.183 0, 72
1973 8. 192 2,185 8.378 6.416 (5 9 17
1974 12.641 2.572 15.243 5.26% 0,35
175 12 216 3.670 15.880 4.040 0,25
1976 12385 4.796 I LTS 6.544 0,38
1977 12,043 &, 163 18.1886 T+25% 0,40
1978 13,683 g.91y 21 702 11,8958 g, S
19789 18.084 189 oa7g 28.654 9.689 Q.34
1980 22~ 955 11 .52 34 .276 Ga1s 0,20
1231 22:091 15.402 37.423 T S0 @, 2
1982 1g.395 18.304 37682 3.944 0,10
1983 UL R L 16.418 31527 4.563 0,14
1984 LECRR NS 16.670 30. 586 11,995 0,39
1985 13168 18.478 31564E 11.608 0537
19E6 14.044 20, E73 34,8917 6.760 0,19
Laa 15852 20.816 3% .868 7.458 0,41
1988 14.688 24. 745 39.437 8. 140 Q, 23

FONTE: BB/CACEX, BACEN

Nos demais anos constata-se gue os valores oscilaram em torno dos
40%, exceto nos anos de apertura cambial - 1980/83 e 1986/88 - em que 0 coefi-
ciente de seguranga esteve na faixa minima de 10 a 20%.

Por outro 1lado, em conjunturas inflacionarias, como a dos Ultimos
ancs, em gque o ritmo de elevagao dos pregos caminha na diregdo da hiperinflacéo,
as reservas cambiais constituem fator de dissuasao a especulacdc com moedas es-—
trangeiras, em face da "dclarizagdo" dos sistemas de pregos. O exemplo recente
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da Argentina demonstra, com cores dramaticas,a importancia de manter o nivel de

reservas em valores adequados para cobrir os compromissos do pais em moeda
estrangeira.

Como nac é possivel antecipar o volume de servigos da divida a ser
pago a partir de 1990, em fungdo do resultado das negociagdes a serem desenvol-
vidas pelo proximo Governo eleito, convém estabelecer o nivel das reservas de
seguranga a partir das préprias necessidades de importagdo. De acordo com o Di-
retor da CACEX, Dr. Namir Saleck, desejavel seria ter reservas suficientes para
bancar doze meses de importagdo do ano anterior, o que nos faz propor a perse-
guigdo da meta de US$ 20 bilhbes, como nivel minimec necessario & estabilidade do
comércio internacional brasileiro.

Esse valor corresponderia ao alcangado em 1978, feitas as devidas
corregbes em fungdo da desvalorizagdo do ddélar norte-americano, ou seja, o equi-
valente a 5-6% do PIB calculado pelo IBGE.

IV - CONCLUSOES E PROPOSTAS LEGISLATIVAS

Em face das anadlises procedidas nesse Parecer e das Conclusdes apro-
vadas no Relatdrio Severo Gomes, complementadas pelas deliberagdes da Comissao
na sessao de 16.08.89, conclui-se:

1. Pela suspensdo dos pagamentos de quaisquer servigos da divida, de
médio e longo prazos, até que o volume de reservas cambiais atinja a US$ 20 bi-
lh&es, equivalente a 1 (um) ano de importagdes ou a 5% dc PIB, ou ainda, ao va-
lor das reservas alcangadas em 1978, feitas as corregdes em fungdo da desvalori-
zagdo do ddlar norte-americano.

2. Promogdo das medidas tendentes a consecugdo do chamado ajuste in-
terno (reforgo da arrecadagdo bruta, redugdo dos incentivos fiscais, corregao
das tarifas e pregos publicos), além dos procedimentos judiciais preconizados
por Comissbes Parlamentares de Inquerito anteriores, visando a apurag¢gdo de res-—
ponsabilidades nas fraudes e a recuperagdo dos prejuizos causados ao Erario.

3. Pela retomada de negociagdes com os credores, pelo préoximo Gover-
no, somente apdés o cumprimento das metas previstas nos itens anteriores e da ar-
ticulacdo diplomé&tica recomendada com o0s paises latino-americanos e demais deve-
dores do Terceiro Mundo, discriminando a natureza dos debitos, com tratamento
preferencial para os financiamentos de importagdes, a juros fixos.

4. Mudancgca da politica tarifaria e de fixagao de pregos praticados
pelas estatais, seletivamente, a fim de que possam reaver as perdas por subsi-
dios especificos concedidos, compulsoriamente, e honrar seus COmMPromissos passi-
vos enquanto recuperam sua saude econdémico-financeira.

5. Que a retomada das negociagdes preconizadas no item 3, seja regi-
da pela dedugdo, nos debitos respectivos, dos encargos adicionais arbitrariamen-
te impostos pela elevagdo unilateral das taxas de juros aplicé&veis aos contratos
a taxas flutuantes, orcados entre US$ 34 e US$ 62 bilhbes, que representaram, de
fato, adiantamentc para amortizagao do principal.

6. Levar em conta, também, o0 referencial representado pelos desagios
praticados em relagdo aos titulos representativos da divida bancaria brasileira,

da ordem de 70%.

7. Na renegociagdo dos debitos de que sao credoras agéncias oficiais
de governcs estrangeiros, sejam ressarsidas as perdas acumuladas decorrentes da
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deteriorizacdo das relacdes de troca, estimadas globalmente, no periodo 1979/87,
em US$ 27 bilhbes.

8. Pela necessidade de transferir ao Tesouro Nacional guaisquer be-
neficios decorrentes da renegociacdo preconizada no item 3, relativas & divida
externa do Banco Central do Brasil, com o gque os contribuintes serdo aliviados e
eliminadas as pressdes ora exercidas sobre o déficit publico.

9. Pela necessidade imediata de modificagdo da Lei n@ 4.131/62, que
regula as remessas do servigo da divida, a fim de adegua-la ao proposto no
item 1.

10. Pela necessidade urgente de dar conseqgiiéncia as deliberacdes da
Comissdc, tomadas na sessdo de 16/08/89, que integram o presente Relatodrio.

Isto posto, propbe-se:

- 0s Projetos de Lei seguintes, impondo piso para as reservas cambi-
2is brasileiras, abaixo das quais ficam suspensas as remessas de
juros, amortizac¢des, lucros e dividendos, e revogando dispositivos
do DL 1312/74 e 1legislacdo correlata (previsto no Relatodrio
Parcial);

- Projetos de Resolugdo da Mesa do Senado Federal, dispondo sobre
condigdes para aprovagdo de operagdes de créditos obtidos no exte-
rior (previsto no Relatério Parcial), e do Congresso, criando Co-
missdc Especial de 3 (trés) Senadores e de 3 (trés) Deputados pa-
ra, com © auxilio do Tribunal de Contas da Unido, de servidores
requisitados e, eventualmente, de servigos especializados de ter-
ceiros, contratades, realizar o exame pericial dos contratos da
divida externa (previsto na Constituigdo) na linha das conclusdes
desse Parecer e das recomendagdes do IBASE, que constituem ©
Anexo III;

- Projeto de Resolugdc do Congresso Nacional, determinando que a
Mesa do Senado Federal proponha, nos termos do artigo 103, item
I1, da Constituigdo, a competente agdo de inconstitucionalidade
dos atos normativos correspondentes aos acordos internacionais re-
lativos & divida externa, gque inobservaram © mandamento constitu-
cional do referendo do Legislativo, a fim de que seja decretada a
nulidade dos citados acordos.

wenado Fede:

SL“_lt; &
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PROJETO DE LEI N¢ ’

Altera a

Lek

outras providéncias.

0 Congresso Nacional decreta:

Brfs -8 =

setembro de 1962,

"Art.

imediatamente anterior,

0 artigo 28 e seu paragrafo 12 da Lei n¢2 4.131,
passam a ter a seguinte redagao:

o e

de 1989

de 3 de setembro de 1962 e da

Sti= L E T 51

28 - As reservas internacionais do pais deverao corresponder a
um minimo de 5% (cinco por cento) do Produto Interno Bruto apurado no
pelo I[BGE,

exercicio

e sempre gue ocorrer grave deseguilibrio no

balango de pagamentos ou houver sérias razdes para prever a iminéncia de tal si-

tuagdao,
de retorno de
dividendos,
£y

§ 18 ==

gos 3¢ e 4¢9."

Art. 2¢

de 3 de setembro de 1962.

Bré., 38
das as disposigdes em contrario.

capaz de comprometer o limite minimo acima estabelecido,
do Brasil devera impor restrigdes,
capitais da risco,

No caso previsto neste artigo,
limitadas a 10% (dez por cento) sobre o capital registrado nos termos dos

— Esta lei entra em vigor na data da sua publicagdo,

Sala das Sessdes,

por prazo determinado,
ou como rendimentos desses capitais,
juros e amortizagdes de empréstimos e financiamentos, e,
para promover a centralizagdo total ou parcial das operagdes de cambio.

¢ Banco Central
as remessas a titulo
lucros,
para este

as remessas de lucros ficam
argi=

- Fica revogado o paragrafo 52 do artigo 28 da Lei n% 4.131,

revoga-
em de de X988
(':- 1
Subs. Coorc. ___.,'.F_r
S ‘i f.‘. ! et "__{- A | JEE A -
= +—4/_~=30




PROJETO DE LEI N© , DE 89

Revoga © Degreteo=-led 1.312, de 1§ ge fevereirpo 4de
1974 e d& outras providéncias.

0 Congresso Nacional decreta:

A, 12 -~ Fica revogado o Decreto-lei n9 1.312, de 15 de fevereiro
de 1974.

Art. 29 - Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagdo, revoga-
das as disposigdes em contrario.

Sala das Sessbes, em de de 1989.
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PROJETO DE RESOLUGAD Neo , DE 1989-CN

Cria Comiss#do Especial Mista
destinada a realizar o exame pericial dos
atos e fatos geradores do endivida
mento externo e dd outras providén
clas. —

0 Congresso Nacional resolve:

Art. 12 - Fica criada Comissdo Eépecial Mista, compos
ta de 3 (trés) Deputados e 3 (tr@s) Senadores, para promover, no pra
zo de 06 (sels) meses a contar da publicag3o desta Resolug8o, o exa
me pericial dos atos e fatos geradores do endividamento externo bra

sileiro.

Art. 22 - Para o cumprimento do disposto nesta Resolu

¢80, a Comissfo contard com o apoio das equipes técnicas do Tribunal

de Contas da Unido, poderd requisitar qualquer servidor da Adminis

tragdo Pdblica Direta, Indireta, Autdrguica, Fundagdo Pdblica, Empre
sa Piblica ou Sociedade de Economia Mista, ou contratar servigos téc

nicos especlalizados necessdrios.

Art. 32 - As conclusbes aprovadas pela Comissdo Espe
cial serdc encaminhadas ao Congresso Nacional, que as apreciard em
votag8o Unica, para as providéncias previstas no artigo 26, do Ato
das Disposig@es Constituclionais Transitdrias.

Art. 49 - Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua

publicagio, revogadas as disposigBes em contrdrio.

Sala das Sessdes, em de de 1989.




PROJETO DE RESOLUCAO N@ , DE 1989.

Dispbe sobre as condigbes para aprovacdo de opera-
¢cdes de crédito obtidos no Exterior.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 12 - Nenhum ato, contrato ou acordo de operagdes externas de
natureza financeira, Ou gue acarretem encargos Ou COmMPromissos gravosos para a
Unido, Estados, Distrito Federal, Territérios ou Municipios sera aprovado sem
observancia da presente Resolugdo.

Art. 22 - As operagdes internacionais referidas no artigo 1¢ deveréao
estabelecer foro neutro para o julgamento de qualgquer questdo a elas relativas,
sendo vedada a inclusdao de clausulas de natureza potestativas nos respectivos
contratos.

Art. 392 - Na aceitagao do juizo arbitral como compromisso geral an-
tecipado para dirimir duvidas ou controversias derivados dos atos, contratos ou
acordos, devera ser estipulada a escolha de arbitros desempatadores neutros.

Art. 4° - Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicacgao,
revogadas as disposigdes em contrario.

Sala das Sessdes, em de ) de 1989.




PROJETO DE RESOLUGAO Ne@ , DE 1889.(CN)

Autoriza a Mesa do Senado Federal a propor a agao de
inconstitucionalidade gue menciona.

O Congresso Nacional resolve:

Art. 12 - Fica a Mesa do Senado autorizada a propor, junto ao Supre-
me Tribunal Federal, nos termos do artigo 103, item II, da Constituigcao, agdo
direta de inconstitucionalidade dos atos normativos correspondentes aos acordos
internacionais, assinados entre o Banco Central do Brasil, com aval da Republica
Federativa do Brasil, e instituig¢des financeiras estrangeiras, relativos a divi-
da externa e ao seu refinanciamento.

Art. 2¢ - Esta Resolugdao entra em vigor na data de sua publicagao.

Sala das Sessdes, em de de 1989.
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ANEXO I

EVOLUCAO HISTORICA DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO

(Periodo 1956/1988)

Prof . Luiz Fermande Vidtolr

Sub-Chefe do Departamento de Ciéncias Administrati-
vas e Contabeis da UNB

PRECEDENTES

A Historia do endividamento externo brasileiro se inicia em 25 de
agosto de 1825 quando, para ter sua Independéncia reconhecida pelas nagdoes euro-
peias, particularmente a Inglaterra, o Brasil assume divida de Portugal para com
este pais ne valor de 1.400.000 (hum milhdo e gquatrocentas mil libras
esterlinas). Esta divida havia sido assumida por Portugal com ©OS bangqueiros in-
gleses, em 1823, exatamente para combater a independéncia brasileira.

Além dessa, 0 "Pacto de Familia Imperial" - consubstanciado numa
Convengdo Secreta - obrigou-nos a pagar a divida de D. Jodo VI na Praga de Lon-
dres, no valor de 600.000 (seiscentas mil libras esterlinas).

Todos ©s empréstimos posteriores, até 1931, tém sua origem na rola-
gem desta divida inicial. Sabiamente Valentim Bougas (vide "R Divida Externa
Brasileira - 1924/55 - publ. M. Fazenda -1955) escreveu: '"realizamos nossa inde-
pendéncia politica e 1logo inauguramos nossa dependéncia as finangas
estrangeiras. Subordinavamos nossa vida orcamentaria e econdmica a essas finan-—
gas (estrangeiras)".

A partir de entdo, o Brasil jamais deixou de ser submisso e devedor
da banca internacional, com O pedqueno interregno dos governos de Getulio Vargas.

Os empréstimos subsegiientes aos contraidos por D. Pedro I estiveram
sempre vinculados uns aos outros, num processo de rolagem financeira acumulati-
va, independente do desenvolvimento econdémico e social do pais.

A natureza financeira do endividamento externo brasileiro ndo € ne-
nhuma novidade de nossos dias. Valentim Bougas apresenta quadros bastante deta-
lhados sobre as operagdes de endividamento externo brasileiro, cobrindo o perio-
do que vai de 1824 a 1945, confirmado pelo IBGE, em sua "Séerie Estatisticas
Retrospectivas", volume 3.3, sintetizados a seguir no Quadro XVI seguinte.




QUADRO XVI
BRASIL - ENDIVIDAMENTO DA UNIAO, ESTADOS e MUNICIPIOS

(Valores em Libras Esterlinas, Correntes)
(Situagdo levantada em 1945)

VALOR DOS CUSTO TOTAL SALDO FINAL
PERIODOS EMPRESTIMOS 1) DO PERIODO
1824/1831 5.855.400 3.405.029 5.552.576
1832/1889 63.136.500 £69.333.043 31.104.382
1890/1931 |343.394.725 365.435.764 276.984.962
1932/1945 -0- 97.349.867 176.406.718
SOMA 412.386.625 535.523.699 -0-

(1)- Inclui: descontos por tipo de empréstimo, amortizacdo,
juros e comissdes diversas.

Os estudicsos da divida externa daquele periodc sdc uné&nimes em a-
firmar gque, mesmo quando o0s empréstimos indicavam projetos de desenvolvimento a
serem financiados com Os recursos, na verdade, destinavam-se basicamente ao a-
tendimento da rolagem da divida anterior, manutengdoc de elevados saldos nos ban-
cos emprestadores, pagamento de comissdes de natureza diversa, e Outros.

Joaquim Murtinho, ao defender o "funding-loan" de 1898, declarou:
"Com efeito, O gque constitui a esséncia do acordo € o pagamento de uma divida
com ©s recursos de outra divida contraida para esse fim".

Oswaldo Aranha, na Exposigdo de Motivos n? 56/34, afirma: "... nao
nos seria possivel continuar a usar desse expediente, acrescendo as nossas divi-
das com & emissdo de novos titulos, vencendo Jjuros, Ppara pagar juros
vencidos..."

O Brasil nunca pagou seus empréstimos com 0s seus préprios recursos.
Fez sempre novos empréstimos para manter os antigos. A realidade € gque, pagando
dividas com novas dividas, a nossa politica s6 fez aumenta-las, ac invés de
diminui-las. Os proprios "fundings" ndo sdo sendo artificios usados para poster-
gar pagamentos com emissdo de titulos, que passam a constituir, praticamente,
novos empréstimos."

Ainda em 1934, declarava Oswaldo Aranha: "nossa histéria
financeira... € a histoéria do mais largo abuso do crédito, numa sucessdoc de di-
vidas contraidas, de tal forma gue, recapitulando todo esse passado financeiro,
vamos encontrar raros emprestimos contratados para obras publicas e 0s poucos,
ainda que com esta clausula expressa, foram desviados de seus objetivos."

Arthur de Souza Costa (1945) declarava: "a divida nasceu com a Inde-
pendéncia, cresceu no Imperic e na Republica e multiplicou-se mais em
conseqgliéncia de operacdo de consolidagdo de "fundings" do que da utilizagao de
recursos de capital para obras reprodutivas, sendo que em algumas, mesmo conten-
do tal clausula expressa nos contratos de sua constituigdo, foi seu produto des-
viado para outros fins. Dos 42 emprestimos contraidos até 1930, apenas 0s cinco
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menores foram extintos por pagamentos e dez por fusdo; todos os demais
subsistem".

O que vai diferenciar o governo Vargas do periocdo anterior é exata-
mente sua recusa em continuar a politica de rolagem da divida. Recusando-se a
assumir novas dividas para pagar dividas anteriores, © governo Vargas - como a-
demais ocorre em todo o cenario internacional na deécada de 30 e principio de 40,
soberanamente decide e consegue efetivar negociagdes com a banca internacional,
que podem ser assim sintetizadas:

01 - suspensao do pagamento do servigo da divida;

02 - redugao significativa dos montantes do estoque da divida, sendo
que em alguns casos o0s desagios atingiram até 90% do valor de face dos titulos;

03 - redugao significativa das taxas de juros, que eram cobradas em
até 9% a. a., reduzindo-se a taxa media de 2,49% a. a., e, em alguns casos, dei-
Xaram de ser cobradas quaisquer taxas;

04 - alongamento dos prazos de pagamento do novo montante, tanto de
caréncia quanto do prazo total de até 23 anos;

05 - permissd0 para O pais recomprar seus titulos, diretamente no
mercado secundario;

06 - reemissdao de novos titulos, em alguns planos.

Ainda esta por ser estudada a repercussdao da ndo rolagem da divida
externa do pais, a suspensao de seus pagamentos e sua renegociagdo, na consoli-
dacao do processo de desenvolvimento industrial brasileiro, nas décadas de 30 e
40.

A partir do governo Juscelino Kubitscheck, © Brasil retoma contactos
mais intensos com a banca internacional, visando a incorporagdoc de poupangas ex-

fternas a economia nacional

O PERIODO 1956/1950

Os numeros a seguir apresentados para o periodo citado juntamente
com sua analise, corroboram as denuncias de geragdes sucessivas de Dbrasileiros,
de que nossa divida externa tem como caracteristica predominante seu carater
finganceiro.

Serve, ainda no periodo, como instrumento principal de transferéncia
de renda do pais para o exterior.

0 saldo da divida externa, em 31/12/55, era de US$1,5 bilh3oc. Em
31/12/56, subira a US$2,7 bilhbes. Em 1960, ja atingira a US$3,9 bilhdes.

Em 1856, as exportagdes brasileiras se elevavam a US$1,5 bilh&o. Em
1960, a US$1,3 bilhdo. Em 1855, para cada ddélar exportadc, deviamos praticamente
outro dolar. Em 1956, para cada ddlar expcrtadc, deviamos US$1,82. Em 1960, a
proporgdo se elevara a US$3,00.

Em 1556, a pregos correntes, o estoque da divida representava 13% do
produtc interno bruto. Em 1960, 16%. A divida crescera 46% entre 56/60. O PIB,
17%. Em termos relativos, isto equivale a dizer que, para cada ddélar de cresci-
mento do PIB, o estoque da divida cresceu guase 3 dolares, &O mesmo, periodo.

Subs. Coo Leqisl. d f 16




Durante os anos de 1956/1960, a Balanga Comercial apresentara um
superavit de US$2,7 bilhbes -, a pregos de 1988 - cerca de 11% do total das
exportagdes. No mesmo periodo, somente a Balanga de Servigos - exceto rendas de
capitais - apresentou um deficit de US$5,2 bilhdes, representando quase duas ve-
zes © valor do superavit comercial.

O servigo da divida, entre 56/60, a pregos de 1988, se elevou a
US$7,6 bilhdes, sendo US31,6 bilhbes de juros e US$6,0 bilhbes de amortizacdao. O
valor de empreéstimos e financiamentos, no mesmo periodo e na mesma moeda, se e-
levou a US$6,7 bilhdes. Tal fato indica que, do ponto de vista das coperagdes fi-
nanceiras, houve saida 1liquida de renda da ordem de US$300 milhbes, dentro do
conceito de Transferéncias aqui adotado (total de empreéstimecs e financiamentos
menos servigo da divida). O servigo da divida que, em 1956, representava 1% do
PIB, em 1960, aumentou para 2%. As Reservas Internacionais, ainda em valores de
1988, reduziu-se em relagdo ao PIB de 3%, em 1956, para 2%, em 1960.

No que se refere a movimentagao de divisas dos capitais de risco in-
vestidos no pais, entre 1956/1960 - moeda de 1988 - os ingressos brutos foram de
USS$2,2 bilhbes e a remessa de lucros e dividendos atingiu o valor de US$S600 mi-
1lhdes, dando um resultado liquido positivo de US$1,7 bilh&oc. 0Os juros pagos re-
presentaran nc periodo, 73% do liquido da movimentagdaoc de capitais de risco.

Os numeros acima, em sintese indicam que:

- entre 56/60, o valor total dos empréstimos e financiamentos foram
insuficientes para cobrir os valores 4o servigo da divida;

- 05 valores gque efetivamente se agregaram ao processo de desenvol-
vimento econdémico brasileiro, estiveram vinculados aos investimentos estrangei-

ros :de risco;

- a movimentagdo financeira mostra com clareza o carater puramente
financeiro da divida no periodo.

0 PERIODO 1961/1969

0 periodo abrangido entre 1961 e 1969 nao foi diferente dos anterio-
res na manutengdo da sistematica de endividamento de natureza puramente
financeira.

Do saldo de US$3,9 bilhdes, em 1961, o estoque da divida passa para
o final do periodo a US$ 4,4 bilhdes. As exportagdes evoluiram de US$ 1,3 s
lhdo , para US$ 2,3 bilhfes . Para cada dolar exportadc em 1969, deviamos US$
1,91

’

O estogue da divida, que em 1960 representava 16% do PIB, desce a
menos de 12% em 19698, devido as renegociagdes do inicio dos anos 60. Em termos
nominais, o estoque da divida cresce gquase 12% e o PIB, 53%. Para cada ddlar de
crescimento da divida, o PIB cresceu US$1,77.

A4 pregos de 1988, a balanga comercial apresentou um saldo positivo
acumulado no periodo de US$7,3 bilhdes, 15% dc total das exportagdes. A Dbalanga
de servigos - exceto rendas de capitais - apresentou um déficit de US$7,3 bil-
hdes, consumindc inteiramente o superavit comercial.

Enquanto em 1960 deviamos US$3,08 para cada ddolar expertado, em
1969, esse valor cai para US$1,90.
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No periocdo, a pregcos de 1988, o servigo da divida montou a US$15,9
bilhdes sendo USS$4,4 bilhbes de juros e US$11,5 de amortizagao. 0O valor dos em-
préstimos e financiamentos foi de US$15,4 bilhbes, indicando uma saida financei-
ra acumulada da ordem de US$500 milhdes, no conceito de Transferéncia.

As reservas internacionais mantiveram-se, em 62, em cerca de 2% do
PIBE. & movimentagdo dos capitais de risco apresentou, ainda a pregos de 1988, um
valor positivo de US$1,2 bilhdo, sendo que o0s ingressos se elevaram acumulados
no periodo 61/69, a US$2,4 bilhdes e a remessa total de lucros e dividendos a-
timgin USEL, 2 Brlh&do.

Qs Jjuros registrados no periodo, a pregos de 1988, indicam que para
cada ddélar de entrada liquida de capitais, pagamos US$1,83 a titulo de juros.

Sintetizando o periodo, pode-se afirmar gque:

- 0O valor dos empréstimos e financiamentos foram menores que O ser-
vigo da divida, mostrando seu carater puramente financeiro;

= & entrada de investimentos§ de ri&co continuioou. pesitive, emdara o
valor dos juros pagos tenha sido quase duas vezZes o valor dos ingressos liqui-

dos;

O PERIODO 1970/1979

Este foi uma quadra atipica, dentro do intervalo analizado de 56/88.
H& que se ressaltar, por isso, algumas informagdes do gque ocorria no cendario in-
ternacional, & Ccomo nos inserimos neste contexto.

Em 1971, tendo em vista as pressdes sobre sua moeda, os Estados Uni-
dos decidiram suspender, temporariamente a convertibilidade do ddélar em ouro,
rompendo o pilar basico da Conferéncia de Bretton Woods.

B decisdao do Governo Nixon foi tomada em face da pressao dos gover-
nos e especuladeores sobre o ddlar, forgando sua troca por ourc e outras moedas.
Ja em 1968 a demanda de ouro era tadoc forte que seu mercado em Londres foi fecha-
do, buscando o que chamava de "desmonetizagdo" dc ouro. Entre novembro de 1967 e
marge de 1968, o© "pool" do ouro formado pelas nagdes industrializadas, havia
vendido cerca de US$3 bilhdes, dos quais US$2,2 bilhdes, eram provenientes dos
Estados Unidos.

B tentativa de solugdo foi a criagdo de dois mercados de ouro - um
oficial reservado aos governos e seus bancos centrais, no qual se mantinha a pa-
ridade de US$35,00/onga ouro, e o outro livre, no gual ¢ prego do curo flutuava.
4o mesmo tempo, procurava-se com a criagdo dos "Direitos Especiais de Sague", do
FMI, providéncia complementar para a desmonetizagdo do ouro.

As pregsdes sobre o dolar, entretanto, nao cessaram. 0Os déficits da
balanga de transagbes correntes dos Estados Unidos continuavam. O proprio siste-
ma bancario norte-americano transferiu para a Europa o centro de suas operacdes,
buscando proteger-se da desvalorizagdo constante da moeda norte-—americana. 0O au-
mento das taxas de juros nos Estados Unidos e sua redugdao na Europa, ndc impe-
diam as pressdes sobre o doélar.

Calcula-se gque 1/3 do déficit da Balanga de Pagamentos dos Estados

Unidos no primeiro semestre de 1971 - US$12,1 bilhdes - derivava de movimentos
especulatives sobre o dolar. O aumento da especulagdo sobre a moeda americana se
reforgava - "os bancos centrais do paises industrializados _eurcpeus compravam,
oenado rederal
Subs. Coord. Le s
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durante o més de agosto de 1871, um bilh&o de ddélares por dia no mercado para
defender a paridade de suas moedas" (Dehove e Mathis, 1986).

As decisbes unilaterais do Governo Nixon, em 15/08/71 - suspensao
temporaria da convertibilidade do ddélar em ouro, criagdo de uma taxa suplementar
sobre as importagdes de 10%, incentivos para exportagdes e convocagao de uma
conferéncia internacional para debater o mercado cambial - entretanto, ndo re-
solveram o©os problemas fundamentais da economia norte-americana e a especulagado
sobre sua moeda.

Em 1973, face a pressdc que tinham de sustentar, resoclveram 0s go-
vernos da Europa Ocidental e Japao deixar flutuar livremente suas moedas em re-—
lagao ao ddélar. O aumento gradativo dos pregos dos produtos industrializados,
mais o sistema de taxas flutuantes, fundamentaram e deram condi¢des para o pri-
meiro chogue do petrodleo, em 1873. A0 mesmo tempo, a internacionalizagdo avanga-
da do sistema funanceiro e do curso das moedas das nagdes industrializadas, além
do crescimento do comércio internacional induzem O crescimento do mercado do
euro-dolar, alimentado mais ainda, a partir de 1973, pelas receitas adicionais
dos paises exportadores de petrdéleo. O choque financeiro do inicio dos anos 70,
seguido do chogue do petroleo no ano de 1973, conduz a trés situagdes diversas,
nas contas externas dos paises:

- 0S paises produtores de petrodlec apresentam elevados superavits em
suas balangas de pagamentos e se transformaram em grandes emprestadores do sis-
tema financeiro internacicnal;

- 0S paises em busca de financiamento para seus balangos de pagamen-—
tos desiquilibrados - como foi o caso do Brasil - se transformaram nos grandes
tomadores do sistema financeiro internacional;

- 08 paises industrializados mantiveram suas contas externas relati-
vamente equilibradas e foram 0s grandes intermediarios entre os tomadores subde-
senvolvidos e os emprestadores subdesenvolvidos.

0s norte-americanos mantiveram suas taxas de juros internos baixas,
face a nova situagdo, e, em termos reais, até negativas, principalmente entre
1974/1977.

A continuagd@éo do processoc de enfragquecimento da economia norte-
americana face as outras economias industrializadas - baixa produtividade compa-
rativa, manutengdo dos elevados padrdes de vida de seu povo e despesas militares
- e sua politica monetaria aumentam a inflagdoc nos Estados Unidos, conduzindo as
decisdes de 1979. O FED inverte, entao, sua politica monetaria: concentra-se so-
bre o controle da quantidade de moeda em circulagaoc e deixa a taxa de juros
crescer a niveis Jjamais atingidos no passado. Politicas deflacionarias tomam
conta dos paises industrializados, com a excegdao da Francga.

O Brasil, em todo esse processo foi sacrificado, embora tenha-se va-
lido da rolagem da divida, aumentando—a, consoante os interesses do proprio sis-
tema financeiro internacional, que apresentava liquidez elevada apds 1273. Em
termos da Balanga Comercial, © aumento dos pregos do petrdleo e sua conseqgiiéncia
sobre outros produtos importados pelo pais, elevaram nossas importagdes, de 1972
para 1973, de US$6,2 bilhbes para US$12,6 bilhdes e nao parou entdo de crescer.
No segundo chogque do petrodleo, as importacdes passram de US$18,1 para US$22 bi-
lhdes, de 79 para 80.

As taxas de Jjuros nominais nas massas financeiras internacionais,
aumentaram, em 1974, reduziram-se entre 75/78, voltando a disparar em 19789.
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Para © Brasil isto representou um &nus enorme, principalmente pela
politica desenvolvida de pagar dividas com novas dividas, sem se preocupar com
sua efetiva aplicagdo na complementagdo de poupang¢gas internas ou na complementa-
¢do da capacidade de importar.

Em 1974, pagamos US$652 milhdes; em 1975, US$1,5 bilhao, a titulo de
suras,. JEm 1878, < valor dos- 5uros pagos J&4 ey Qe U882, 7) BilhGes; em 1979,
US$4,2 bilhbes e, em 1980, US$6,3 bilhdes, num crescendo sem precedentes.

A politica entdo desenvolvida, beneficiava de modo escandaloso as
operacgdes de natureza predominantemente financeira, sem considerar O que Se pas-
sava N0 cenario internacional. A precos de 1988, entre 1970/1979, o pais tomou
no exterior a titulo de empréstimo e financiamentos, US$142,3 bilhdes e pagou, a
titule de servigo da divida, US$78,7 bilhbdes -~ sendo US$26,5 de juros e US$52,2
bilhdes de amortizacdo (55,3% do valor dos empréstimos/financiamentos se desti-
naram ao servigo da divida).

Se acrescentarmos ao valor do servigo da divida, as quantias que
eram tomadas emprestadas e deixadas como verdadeiros "saldos médios"™ na banca
internacional - com menor remuneracdo da que se pagava pelos empréstimos - vere-
mos que essas se elevaram a US$12,2 bilhdes, 9% do valor total dos emprestimos e
financiamentos.

0 servigo da divida, em 1979, representou 4% do PIB (2% em 1969);e
seu estogue pulou de 12%, em 1969, para 24% do PIB, em 19739. As exportagdes pra-
ticamente se mantiveram quando calculadas como percentual do PIB - 6%, em 1969,
é 7%, em ¥IF79.

O estoque da divida, que representava 1,9% sobre as exportag¢des, em
19639, passou a representar 3,66%, em 1979. O PIB apresentou um acréscimo signi-
ficativo entre 1970/1979: 6 vezes em valores correntes e 3 vezes em moeda cons-—
tante de 1588. C estoque da divida cresceu no periodo em 12,7 vezes a PpPregos
correntes, 6,5 vezes se corrigidos a precos de 1988.

L movimentagdo de capitais de risco indicou, a pre¢os de 1988, in-
gressos no montante de US$17,9 bilhOes, sendo gque as repatriagbes foram de
US$1,6 bilhdo e a remessa de lucro e dividendos, US$6,3 bilhbes. Os reinvesti-
mentos e conversido de capitais estrangeiros se elevaram a US$9,5 bilhdes. A mo-
vimentacdo liquida dos capitais estrangeiros (ingressos brutos menos repatria-
cbes e remessa de lucros e dividendos), montou a US$10,0 bilhdes no periodo.

As caracteristicas fundamentais do periodo 1870/1978 foram entdo:

- um efetivo crescimento do PIB, com a busca da formagdo de um mer-
cado interno, gerando uma capacidade instalada representativa para o desenvolvi-
mento econdmico do pais. 0s deficits da balanga comercial sdo indicativos da
preferéncia pela formagdc desse mercado interno;

- meis da metade do valor de ingressos de capitais de risco, tomado
o periodc 56/88, se da entre 1970/1979;

- as operagfes financeiras continuaram predominando nas acdes dos
responsaveis pela politica de desenvclvimento do pais gque, aproveitando-se da
liquidez internacional gerada pela economia internacional, ndo se preocuparam emn
manter como principais beneficiarios de toda a politica cos banqueiros interna-
cionais, Qque absorveram 65% do valor total dos empreéstimos e financiamentos to-
mados pelo pais no periodo;

(OFn)  Naciongl, /)




O _PERIODO 1980/1988

O resultante da politica de endividamento macigo da década de 70
veio repercutir de forma desastrosa nos anos 80. Apos a elevagdo das taxas de
juros em 1979, seguida do novo choque do petrdlec, a politica dos paises desen-
volvidos, particularmente a dos Estados Unidos, teve que se voltar para sua si-
tuagdo interna - estagnacao com elevadas taxas de inflagdo. A solugdo foi elevar
as taxas internas de juros, para, atraves delas, exportar sua propria inflagdo.
O estrangulamento da balanca de trasagdes correntes do mundo devedor, engendrou
a crise de insolvéncia de 1982.

Voltaram-se as economias industrializadas para o seu proprio desen-
volvimento, mantendo as economias subdesenvolvidas sob o controle do FMI. Na re-
composigdo da economia insternacional, vai caber aos paises subdesenvolvidos a
manutengao de elevados superavits comerciais, para atender ao servige - particu-
larmente 08 juros - de suas dividas externas. Geraram-se vantagens e subsidios
para o capital estrangeiro na economia norte-americana, com forma de atrai-los
para compensar seu crescente déficit na balanga comercial.

Recusou-se 0 governo americano a reduzir o padré&o de vida de seu po-
vo, nao abdicou das despesas e sua produtividade, gquando comparada com as dos
outros paises industrializados, continuou menor. O mercado norte-americano con-
tinua sendo o principal objetivo de todos os paises industrializados. Os defi-
C1E8 norte—americanos sao cobertos com a venda dos bonus no mercado

internacional. 0Os Estados Unidos vao se tornando o principal deveder da banca
internacional - inclusive 0s proprios bancos norte-americanos.

0s paises devedores sac alijados dos mercados financeiros e de capi-
tais - sua presenga ai ainda se faz sentir para operagles de reescalonamento e
refinanciamento da divida. "Dinheiro novo™" é o eufemismo encentrado para indicar
empréstimos maiores para pagar empreéstimos menores.

Surge, apés 1982, o que se convencioncu chamar de "economia interna-
cional de endividamento norte-norte", na qual os EUA sdo os grandes devedores e
0s paises industrializados da Eurcpa e Japdao ©s grandes credores.

Capitais saoc repatriados dos subdesenvolvidos para os desenvoelvidos,
principalmente EUA. Aumentam as remessas de lucres e dividendos. Os reinvesti-
mentos se reduzem. Ja& naoc existem capitais, quer financeiro gquer produtivoe, para
0s paises subdesenvolvidos.

Seu papel principal na nova estrutura internacional é gerar saldos
nas suas balangas comerciais para atender ao servigo da divida. Além de se re-
servar a eles a produgao de determinados bens e servigos, com O aproveitamento
dos baixos niveis salariais.

Nessa nova distribuigdo internacional do trabalho, mesme com a poli-
tica de ajuste externo sendo seguida a risca pelos paises subdesenvolvidos, néo
conseguem eles produzir 08 saldos necessarios para atender ao elevado servigo da
divida. Outras formas sdao buscadas, como a conversdo da divida externa e o reem-—
préstimo da divida vencida e nao paga ("relending").

Impede-se, assim,que governos dos paises subdesenvolvidos tenham re-
CUrsos para promover seu proprio desenvolvimento, pois, se esgota sua capacidade
emissora, através das operagdes de conversao e "relending". O Brasil €& o quadro
mais dramatico resultante do cumprimentc integral das novas posturas do Sistema
Financeiro Internacional e de seus controladores - o FMI e o BIRD.
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Entre 1980 e 1988 o pais exportou US$252,0 bilhdes, a precgos de
1988. Estas exportacdes deixaram um saldo de US$74,0 bilhbes - 30% das
exportagdes. O0s emprestimos e financiamentos, ainda a pregos de 88, se elevaranm
a US$103,3 bilhbes e o servigo da divida a US$184,9 bilhdes - USS$96,6 bilhdes a
titulo de juros e US$88,3 bilhbes, como amortizagdo. O servigo da divida foi 80%
maior que os emprestimos e, no conceito de Transferéncia, a saida liquida resul-
tante de US$81,5 bilhdes. A movimentagdo de capitais de risco € ainda mais
dramatica para © pais, pelo gue representa no nivel de emprego e produgdo da
nagdo. O valor de ingressos brutos registrados no periodo, a pregos de 1988,
mostram um total de US$9,2 bilhdes, engquanto as repatriacbes ascendiam a US$2,6
bilhdes e a remessa de lucros e dividendos atingiam US$9,6 bilhdes. A movimenta-
¢ao liquida de capitais de risco, portanto,indica saldo negativo da ordem de
U852:53 bilnbdes.

Alijado do mercado financeiro, incapacitado de gerar condigdes in-—
ternas competitivas com as nagdes industrializadas, como os Estados Unidos -
hoje o© grande eldorado para os investidores internacionais - o Brasil vai sendo
obrigado a produzir saldos comerciais fantasticos - o terceiro do mundo em 1988
- gsem que isto tenha qualguer significado para seu povo.

Frente a esta situacao, as palavras de Martim Francisco, em 1824,
sdo profundamente sabias: "...0s povos, quando querem ser livres, tém muito re-
curscs em si proéprios”.




ANEXO II
O IMPASSE DECORRENTE DA ESTATIZACAO DA DIiVIDA EXTERNA

Dércio Garcia Munhoz, da UNB, e ex-Presidente do
Conselho Federal de Economia.

Originalmente a divida externa brasileira havia sido assumida por
entidades como o Banco Central, colocando alguns poucos bilhdes de ddlares de
bébnus no mercado internacional, Ou por governos estaduais,mas fundamentalmente
0s empréstimos em moedas estrangeiras, ou o financiamento de importagdes ou de
projetos de investimentos foram contratados por empresas do setor produtivo -
empresas estatais, empresas privadas nacionais, e empresas estrangeiras em ati-
vidades no Pais. Atualmente o Banco Central responde por praticamente medade da
divida externa global - algo como US$ 40 bilhdes, em decorréncia de um Pprocesso
continuado de estabilizagdo da divida externa, sob aval do Tesouro Nacional.

O Banco Central, mesmo antes da crise do petroéleo, desde os primei-
ros anos da-década de 70, iniciou uma politica de obrigar 0s tomadores de em-
préstimos externos a recclherem parte dos cruzeiros obtidos na convergao dos do-
lares ingressados, em deposito no Banco; e com i1SsOo se visava desestimular a
contratagdo de novos empréstimos no exterior, Jj& que a intensidade do ingresso
de dolares muito acima das necessidades do Pais levava a um crescimento
indesejavel das reservas internacionais - indesejavel porque © aumento de reser-
vas significava mais cruzeiros em mao de empresas locais, ativando a economia de
forma anormal face ao excesso de liquidez que O processo criava. Esse fendmeno
estava ligado a grande disponiblidade de ddélares no mercado do entao chamado Eu-
roddlares, e a facilidade de obten¢do de empréstimos sem vinculo a projetos de
investimentos.

Mais tarde, quando da crise da divida de 1882 o Brasil se viu em di-
ficuldades para manter a regularidade dos pagamentos internacionais, numa situa-
¢cdo previsivel para uma naga&o deficitaria que pagava juros e amortizagao com no-
vos empréstimos, e repentinamente vé cortados novos créditos pela banca
internacional. Como, porém, os devedores finais, dentro dc Brasil, continuavam
pagando regularmente ©0s encargos da divida em meceda nacional, © Banco Central,
que recebia o0s cruzeiros e nao fazia pagamentos aos credores, assumia automati-
camente a divida externa, ocupando o lugar dos devedores primitivos.

O Banco Central poderia ter repassado 0S cruzeiros aos bancos ofici-
ais tais como o BNDES e o Banco do Brasil, para que se fizessem novos emprésti-
mos ao setor produtivo - com algum seguro para cobrir desvalorizagdes cambiais,
extraordinarias - e assim a divida externa continuaria com © setor produtivo, e
0 Banco ndo teria assumidoc gualquer nove compromisso junto ac exterior.

A orientagdo oficial, todavia, foi diferente. Recebendo os cruzei-
ros, e os retendoc, o Banco Central iniciou um processc mais intenso de estatiza-
¢ao da divida externa que nunca foi interrompido; embora a velocidade hoje seja
menor, ja que se reduziu substancialmente a divida externa ainda de responsabi-
lidade de terceiros (fora do Banco Central), e grande parte do remanescente é de
responsabilidade de empresas estatais, federais ou estaduais, que vao girando
suas dividas sem liquidagdo efetiva do principal. Mas ao ndo repassar 0S Cruzei-
ros (e a dividas externa) para © setor produtivo, o Banco Central passou a des-
tinar tais recursos para a agquisi¢cdo de titulos da divida mobiliaria
federal,mantendoc assim uma excepcional carteira de titulos plublico. Nessas cir-
cunstancias © Banco Central deveria receber do Tesouro os juros e correcdo
meonetaria 4os titulos, e paralelamente assumir o compromisso de arcar com a Cor-
regdo cambial e os juros da divida externa.



E da mais alta importéncia observar que o Banco Central adquiria no
mercado titulos do Tesouro de uma divida ja existente, pois a estatizagdo da di-
vida exXterna, em si, ndo cria divida interna.

E na hipotese antes discutida, de que 0 Banco Central tivesse trans-
ferido os cruzados da divida externa para 0s bancos oficiais destinarem a outras
empresas, a situagdc atual seria a inexisténcia de divida externa por parte do
Banco Central . Ou seja, ©0 Banco ndo teria nem ©s deébitos nem os creéditos. Nessa
hipdtese, todavia,os titulos dc Governo hoje na carteira do Banco Central teriam
continuado no mercado (na avenida Paulista), ou seja, com tomadores locais.

Ao comprar titulos da divida publica com o dinheiro da divida exter-
na o Banco Central conseguiu camuflar um processo inacreditavel de crescimento
da divida mobiliaria do Governo, devido apenas - e issc € importante - aos en-
cargos financeiros gerados pela forma especulativa come ¢ Banco Central ontem, e
o Tesouro/Banco Central hoje, "administram”" a divida publica. E essa estratégia
sinistra teve o auxilio do Fundo Monetaric Internacional, que, quando do acordo
de 1983 e até recentemente, considerava como ndo fazendo parte da divida publica
os titulos do Governo adquiridos pelo Banco Central. Uma surprendente incapaci-
dade de entender o gque ocorria, uma vez que & posigao do Fundo partia da premis-
sa de que titulos adquiridos pelo Banco Central, gue € Governo, nao poderiam re-
presentar divida do Governo; considerando assim que tudo se anulava, num racio-
cinio que omitia que os titulos eram comprados ndo Com recursos proprios, mas
sim com empréstimos obtidos junto a terceiros (bancos estrangeiros).

C IMPASSE GERADC PELA ESTATIZACAO DA DIVIDA EXTERNA

A situagdo atual do Tesouro/Banco Central € exstremamente complica-
da, uma vez gque o Tesouro s obtem recursos para pagamentos dos juros da divida
publica com a venda de noveos papeis . Mas como © Banco jCentral tem de adquirir
os ddlares gerados pelos exportadores, para fazer os pagamentos dos Jjuros aos
seus credores, o0 Bancoc ndo pode receber do Tesouro novos papéis em pagamento dos
juros dos titulos publicos gque retem em sua carteira.0 que obriga 0
Tesouro/Banco Central a colocar no mercado local um grande volume de novos pa-
peéis nao s® para obter cruzados jpara pagar 0s juros dos titulos em mdos dos
bancos locais, como também para obter cruzados para pagar os juros dos titulos
do Governo na carteira do Banco Central. O gue significa a necessidade de inun-
dar o mercado com um grande volume de novos papéis, em niveis que dificultam a
abscrgdo pelos tomadores. Uma situagdo que fica ainda mais grave quando, sob a
alegagdo de evitar a hiperinflagdo, passa ¢ Tesouro/Banco Central a pagar, nas
aplicagfes de curtissimo prazo, taxas de juros ainda maiores gque aquelas gque
prevaleciam para o médio e longoe prazo; determinando custos inacreditaveis para
o Tesouro — US$ 4,0 bilhbdes, ou uma vez e meia todas as receitas orgamentarias
em agosto — e a "produgdc" de uma guantidade ainda maior de papéis para coloca-
a0 no mercado.

Esce ¢ © terrivel impasse do Governo. Que nada tem a ver Com as em-—
presas estatais, que nunca viram um cruzado originado da venda de titulos publi-
cos; como também nada tem a ver com as despesas do Governo, pois jamais se emi-
tiu uma Unica ORTN ou LFT para cobrir gastos que ndao fossem agueles gerados pela
especulagdo financeira irresponsavel.

Para contornar a situa¢do, muitos defendem a moratdria externa, ja
que isso proporcionaria ao Banco Central um aumento de seus compromissos exter-
nos em aproximadamente US$ 10,9 bilhGes num Unico ano (e a divida externa do
Pais cresceria inutilmente no mesmo montante); metade desse valor o Banco esta-
ria recebende (em cruzados) dos devedores finais, para pagamento dos juros (pois
0s devedores finais continuam considerando em Seus Ccustos € nos pregos dos seus
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produtos a parcela relativa aos juros, mesmo gue nado se faga a transferencia ao
extrior), e metade estaria sendo paga pelo Tesouro (por hipodtese), também em
cruzados. Com dez bilhOes de ddlares adicionais (em verdade o equivalente em
cruzados ), © Banco Central pode adquirir do Tesouro papéis em montante equiva-
lente, dando um pouco de folga aos gestores da divida publica. A moratdria re-
presentaria, portanto, a grande solugdo para que nao se discuta o essencial dos
problemas da economia brasileira - a politica econdmica sem rumos, baseada numa
politica monetaria irresponsavel, que explode a divida publica e joga pesados
encargos financeiros adicionais sobre o sistema produtivo, forgcando os custos e
0s pregos, e conseglientemente pressionando a inflagao e a dqueda dos salarios
reais.

0 uso dos recursos (em cruzados) da moratoéoria para a compra de titu-
los publicos pelo Banco Central, ou quaisquer outra destinagdo interna due se
queira dar a moeda nacional - investimentos de carater social, recuperagao de
rodovias, construgdo de habitag¢des populares, etc. - vai exigir, todavia, que os
délares nd&o transferidos ao exterior (no pagamento de juros) sejam vendidos a
terceiros, para qualquer finalidade. Como a economia brasileira ndc se encontra
estrangulada por eventual falta de ddlares para importagdes essenciais (mas sim
pelos custos financeiros gue pressionam o5 pregos e engolem os salarios, redu-
zindo a demanda), a uUnica alternativa seria abrir as importag¢des para a compra
de bens nao essenciais; ou entdo permitir a importagdo de equipamentos ou outros
produtos com similar nacional, jogando a industria brasileira - gue arca com oS
juros da agiotagem sustentada pelo Governo, de 30%, 40% ou até 60% reais ao ano
- a uma competigdo de efeitos arrasadores, por parte de paises onde o Banco Cen=
tral ndo comanda a politica econbmica, e o Presidente e o Legislativo tém -~ e
exercem - poderes para controlar a tecnocracia alienada, sendo comprometida, em
esquemas de auto-sustentagdo no primeiro escaldo do Governo.

0 gue se pretende ressaltar é gue o saldo comercial (ddélares) gera-
dos pelos exportadores requer que se entregue a estes os cruzados recebidos da-
queles que devam pagar juros ao exterior. E que apenas haveria uma disponibili-
dade em moeda local se o Banco Central conseguir vender as divisas para outros
agentes gque dariam a moeda estrangeira uma destinagdao alternativa. E a esperanga
€ que ndo surja no seio do Governo a "brilhante" idéia de vender os ddlares li-
vremente a quem queira compra-los (para guardar, para comprar imoveis na Floéri-
da, ou para depositar na Suica), e, no modelo de Martinez de Hoz, na Argentina,
em meados dos anos 70, crie de qualquer modo excedentes de cruzados em maos do
Banco Central, com a contrapartida de aumentar inutilmente a divida eXterna do
pais.

A conclusdo a que se pode chegar é gue manter a discussdo quanto as
origens e legitimidade da divida externa deve ser estratégia prioritaria. Colo-
car o pagamento dos juros da divida condicionado a prioridade de divisas para
importagdes necessarias ao crescimento, e impedir a exportagdo de produtos es-
cassos na caga de dolares a gualquer prego, sao decisdes inadiaveis. Todavia nao
se pode admitir que a questac do endividamento externo seja encaminhada de forma
nac a atender aos interesses maiores do pais, mas sim para colocar um biombo es-
condendo o efeito devastador da especulagao financeira sobre a economia
pbrasileira.




ANEXO III

SUBSIDIOS PARA O ROTEIRO DA AUDITORIA DA DIVIDA EXTERNA

I - CONSIDERAGCOES INICIAIS

O Ato das Disposigbes Constituciconais Transitodrias, promulgado em
05.10.88 pela Assembleia Nacional Constituinte junto com a Constituicdo Brasi-
leira, estabelece em seu Art. 26:

"Art. 26 - No prazo de um ano a contar da promulgacdo de constitui-
¢do, o Congresso Nacional promovera, através de Comissdo Mista, exa-
me analitico e pericial dos atos e fatos geradores do endivimento
externc brasileiro.

A realizagao do anseio nacional expresso no dispositivo constitucio-
nal, da forma ali esta postc, requer:

"... exame analitico e pericial ...", vale dizer:

exame detalhado e minucioso da questdo, cobrindo todos 0§ seus as-
pectos;

trabalho de natureza técnica, para suporte das conclusodoes, estabe-
lecendo as relagdes de causa e efeito/conseqiiéncias;

Realizagdo de pesquisas, junto ao Banco Central do Brasil, ao Sis-
tema Financeiro (bancos privados e ©6rgdcs oficiais) e aos
beneficidrios finais dos empréstimos (pessoas fisicas e juridicas
de direito publico e privadc); realizacdo de pesquisas no exterior
- através das representagdes diplomaticas juntoc a bancos e orga-
nismos internacionais;

. = PRraecer conclusivo.
"... exame e dos atos e fatos geradores do endividamento
externo ...", isto é:

- verificacdo do cumprimento das normas regulamentadoras vigentes a
época e das condigbes gerais e especiais estabelecidas nos
contratoes.

- apreciagdoc da origem e do destino dos recurscs, da necessidade do
empréstimo e das caracteristicas do projeto/empresa que o
absorveu.

Por outro lado, a divida externa brasileira teve a evolugdc mostrada
no guadre da pagina 55 onde se destacam, por ordem da importancia relativa dos
saldos devedores atuais:

o | = Empréstimos em Moeda - pela Lei 4.131: englobam 0s empréstimos
no exterior cencedidos por bancos, companhias ou pessoas fisi-
cas diretamente a tomadores no Brasil (pessoas juridicas e
fisicas). Os recursos podem financiar capital fixXo ou de giro.

Subs. Cacr




Os prazos e juros tém limites, fixados pelas Autoridades
Monetarias, que variam ao longo do tempo.

II - Empréstimos sem Moeda - pela Resolucdo 6£3: referem-se aos em-—
préstimos tomados no exterior por bancos comerciais e de in-
vestimento, privados ¢ oficiais, para repasse a empresas in-—
dustriais e comerciais, no Brasil, destinados a financiamento
de capital fixo e de giro.

III - Financiamento de Importacdes: compdem-se dos recursos concedi-
dos por organismos, entidades ou agéncias diversas para finan-
ciamento de compra de bens e servigos nce exterior. Inclui os
empréstimos denominados "supplier's credit", os de agéncias
governamentais (EXIMBANK americano, EXIMBANK japonés, por e-
xemplo) e os de entidades internacionais (Banco Mundial, BID e
outros).

IV - Empréstimos Compensatdérios: constam basicamente dos empreésti-
mos concedidos pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) a par-
tir de 1982, para atenuar os efeitos da insolvéncia financeira
externa do Brasil.

A aplicagdo dagueles principios, implicitos e/ou explicitos no dis-
positivo constitucional, sobre esse amplo quadro do endividamento externoc brasi-
leiro devera ser realizada, de forma sistematica, cumprindo o roteiro apresenta-
do a seguir.

II - ROTEIRO D& AUDITORIA

B - ASPECTOS GERAIS
Nesta parte serdoc verificados e apurados OS seguintes aspectos:

= Evolucdo das Normas e Regulamentos das Autoridades Monetarias
Levantamento e interpretagdo sucinta das Normas e Regulamentos
baixados pelas BZButoridades Monetarias sobre endividamento
externo. Correlagdo entre dispositivos de tais Normas com o
ritmoc de crescimento da divida e com © seu perfil de
liquidagdo. Exame dos compromissos assumidos com o FMI, a par-
tir de 1982 (Cartas de Intengao).

II - Evolucao da Divida Liguida
Levantamento detalhado do saldo da divida, sob as diversas mo-
dalidades, ao final de cada ano. Evolugdao Anual do perfil de
liquidagdo da divida.

ITI - Fluxos Financeiros de Entrada e Saida de Recursos
Verificagdo, ano a ano € por tipo de empréstimo, das entradas
e saidas de recursos externos. Separar, nas saidas, o©s paga-
mentos de encargos (juros, comissdes, taxas) e as amortizagdes
de principal.

IV - Principais Credores
Discriminagdo dos principais credores e respectivos paises de
origem - Bancos, organismos internacionais, agéncias governa-
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mentais,
deles.

indicagao da evolugdo do saldo devedor com cada um

Principais Agentes Repassadores no Brasil

Apresentagao da atuagdao do sistema financeiro nacional no re-—
passe dos emprestimos exXternos. Montantes repassados, ano a
ano, e condigbes dos repasses.

Principais Mutuarios Finais

Relagdo dos beneficiarios finais dos empreéstimos, com indica-
cao de:

. Nome, Razdo Social;

- CBE;

. Sede, Endereco;

. Valores Contratados (ano a ano);

. Valores Utilizados (anoc a ano);

. Valores remetidos para o exterior (ano a ano);

. Valores remetidos para o exterior (anc a ano), separando en-

cargos e amortizagbes.

"ATOS"

cada um dos contratos examinados serdo abordadcs 0Ss aspectos

Procedimentos Aprobatoérios

Verificacdo dos tramites administrativos, das analises e pare-
ceres técnicos realizados sobre o contrato. Comprovagao da ob-
tengdo das autorizagdes necessarias e da efetivagdo dos regis-—
tros pertinentes.

Fluxo de Fundos do Contrato

Discriminacdo da entradas dos recursos (data e valor) e dos
pagamentos efetivados (data e valor) por conta de encargos e
amortizagdes.

Condicdes Gerais do Contrato

Exame dos parametros contratuais, "vis—-a-vis" as condigdes de
mercado a eéepoca e as normas estabelecidas. Parametros a
examinar:

. Taxa de Juros - nivel e referéncias;

. Comissbes diversas - discriminadamente;

. Prazos: de utilizagdo, de caréncia, de amortizagao;

. Garantias requeridas, & outros aspectos juridicos relevantes
(ex.: taxa de juros flexivel)

Condicdes Especiais do Contrato

Verificagdo de condigbes especiais estabelecidas,

. Destino dos recursocs.

. Obrigagbes de aquisigdo de bens e servigos no pais de origem
do financiamento.

. Obrigagdao de realizar concorréncia internacional para aqui-
sigcdo de bens e servigos.

. Reciprocidades diversas;
"pacote".

Ed18 Slomiy:

obrigagdes '"casadas"; operagdes
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. Restrigbes as atividades da empresa/projeto financiado.
. Outras condicionalidades diversas, especialmente as referen-
tes as politicas econdémicas do Governo.

AUDITCORIA DOS "FATOS"

Sobre os fatos geradores do endividamento externo, para cada coentra-
to examinado verificar os toépicos listados na seqiiéncia:

II

Quanto ao Destino dos Recursos

- Caracteristicas do Projeto: Objetivos, Valor do Investimen-
to, Fontes de Recursos, Prazo de Execucdo, Rentabilidade
(Taxa de Retorno).

- Prioridade do Projeto, atribuida por o6rgdos financeiros/se-
toriais/regionais. Pareceres técnicos que Jjustificaram a
prioridade.

- Situacdo atual do Projeto/Empresa beneficidria: progdugdoc a-
tual; faturamento; nimero de empregos gerados; volume de di-
visas gerado (por exportagdo e/ou por substituicdo de
importagbes); volume de impostos gerado (IPI e ICM).

Quanto a origem dos Recuros

- Verificagdo da necessidade do empréstimo externo para reali-
zar o projeto (justificativas apresentadas a época).

- Adequagdo do empréstimo & sua aplicagdoc - pela origem, pelas
condigdes gerais (custos e prazos) por condigbes especiais
(eventualmente).

D - ASPECTOS METODOLOGICOS

II

Periodo a Auditar

De 1967 até 1988 (extremos incluidos). O marco inicial corres-
pondente ao 12 ano de plenc funcionamento do Banco Central do
Brasil (BACEN). Para épocas anteriores ha dificuldades de ob-
tengdo dos dados e nao sao relevantes os atos e fatos de en-
tdc, geradores do atual endividamento externo do Brasil.

Conjunto a Ser Examinado

0O exame exaustivo - contrato a contrato - levaria a um traba-
lho de grande vulto, demandando consideravel espago de tempo
para ser efetivado. Nessas condigdes poderia ser selecionada
AMOSTRA representativa, a ser entao examinada. A representati-
vidade da AMOSTRA, seria assegurada por critérios estatisticos
e pela inclusd&o de varios contratos dos diversos financiado-
res, para os diversocs tomadores e em diversas épocas, dentro
do periodo. A construcac da AMOSTRA € etapa crucial da audito-
ria, podendo invalidar todo o trabalho (suas conclusdes) se
nao for bem realizada. Todos o0s contratos com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), com o Banco Mundial e com Banco
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Interamericano do Desenvolvimento seriam exXaminados, nao se
adotando, nestes casos, o critério de amostragem.

III - QOrganizagdo para Realizar o Trabalho/Fontes de Informagdes
Para realizar o trabalho serd necessario mobilizar equipe de
técnicos (estima se necessario cerca de 50 profissionais) e
planejar detalhadamente todas as etapas do trabalho. Serdo u-
sados recursos para processamento de dados em computador.

As fontes de informagdes serdo 0s relatdrios e 0s registros 4o
BACEN; as contabilidades dos orgaos publicos e empresas esta-
tais (federais, estaduais e municipais) @ Pprivagas;
beneficiarias dos empreéstimos; 0S registros e as contas dos
bancos e outras entidades que compdem O Sistema Financeiro.
Atraves das representagdes diplomaticas serao levantadas in-
formagdes no exterior (condigdes de mercado; condigdes prati-
das com outros paises; relatdérios e registros nos organismos
internacionais e outras).

Devera ser verificado junto a outros paises endividados se ha
(e de que natureza €) algumas experiéncia ou iniciativa nesse
campo de autoria da divida externa, com Vvistas a futuro
intercambio.

A equipe de tecnicos devera ser alocada a uma estrutura orga-
nizacional transitdria, montada para cumprir a tarefa. Essa
estrutura, necessariamente "enxuta", tera escaldes gerenciais
conforme necessario e serda dirigida por elemento com perfil de
executivo financeiro, com ampla experiéncia. Reportar-se-a a
Comissdo Mista do Congresso Nacional.

IV — Sigile Bancario
Os dispositivos legais gque asseguram a confidencialideade de
determinadas operagdes nao prevalecem sobre as necessidades do
cumprimento de determinagdo constitucional. Devera ser amplo e
irrestrito o acesso as informagdes pertinentes, devendo a Co-
missdao Mista do Congresso Nacional, soberanamente, classificar
© grau de confidencialidade das informagdes obtidas, orientan-
do a estrutura organizacional (equipe de técnicos) a respeito.

= Relatorios
Todo © trabalho realizado serd objeto de 4 (guatro) Relatorio
a saber:

Aspectos Gerais (item II - A)

Auditoria dos "Atos" (item II - B)

Auditoria degs "Fatog™ (irem IT - €)

Sintese: dque tratara dos pontos relevantes indicados nos
trés Relatdriocs anteriores, estabelecera a respectiva ar-
ticulagdo e apresentara as grandes conclusdes.

o e
o Qo

Berdo estes Relatorigs os documentos gue permitirdo, ge fobr ¢ 'casa,
dar cumprimento ao paragrafo 22 do Artigo 26 do Ato das Disposicdes Constitucio-
nais Transitorias.

Rig; .mafgo de 1589.
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ANEXO I

\Y

BRASIL: ENDIVIDAMENTO EXTERNO EM DOLARES - 1967/1988

(Em US$1.000.000 - Posig&do de Dezembro)

ESPECIFICACAQ 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974
A.Empréstimos

Compensatoérios| (...) . ) 594, 4 381,5 300,6 240,09 203;3 168,6
B.Financiamento

Importagdes st {ene) [1.355,2]1.709.3]2.201,5|2.783.8| 3.486,8| 4.741,3
C.Emprestimos

em Moeda 671,0/1.083,0|1.604,7|2.284,6]13.193,4|5.528,3| 7.8486,5|11.210,7
D.QuEres

Empréstimos ) (Cyafieh ) 825,060 919.8 9255 o968, 9 L.a8%2,9] 1.048,1
E. 'MOTFAL S L8 [ T80, O d. 403 218298, 2| B. 621, 648:521,0] 12 .5381, 5] L7. 185, 7
ESPECIFICAGAQ 1878 18786 197F 1978 1979 1980 1981
A.Emprestimos

Compensatdérios L2374 108, 2 78,0 43 p 8 18,8 = -
B.Financiamento

Importagdes S 4ed, ) 8570, 6] 8.422,3|10.82%9;8] LEaB71.7| 12Z.108:2]|12.6880,5
C.Emprestimos

em Moeda 14.561,1118.194,0121.528,4129.4998,7| 34.625,4| 37.819,5| 44.984,2
D.Outros

Empréstimos 1.008,9) ¥.10%7.8} 2-011,5] 3.13%,4 3.E888,3 3.919,8 38,
E. 'TOTAL 21.171,4(25.985,4|32.037,2(43.510,7| 492.804,2| 53.847,5| 61.410,8
ESPECIFICAZAO 1982 1983 1984 1985 1986 L2087 1988( )
A.Empréstimos

Compensatoérios 544,0 2.647,8| 3.967,3| 4.608,3 4.490,2 3.938,4 3.648,2
B.Financiamento

Importagdes L3830 T e gad a1 18, 379; 3| 28: 830,80 277128 323.86687.,8] 33-.15%,8
C.Empréstimos

em Moceda 2. 8008,V 89.633,1166.487,2166:.195,8] 6L-LB5,3| &7:938,2| &66:751;2
D.Outros

Empréstimos Sl | L EIGRE 3] 2827%,2] 24234 2.3 6 2.0248,3 1.823;€
BE. TOTAL 7818 T, 5O L3S 2 E1 .. 091 0188 - B56,7 | 101 TEE: 7 | 207 -5352 ,. 7| 105 : 478 ;.8
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL
Obs.: (...) — Dado nac Disponivel.

(#») - Ultimo dado Disponivel = Margo 1988
' f‘{” :1;
L/ g |\) ot r )
J 52
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ANEXO V

QUADRQOS III a VIII

DIVIDA EXTERNA DE MEDIA E LONGO PRAZOS REGISTRADA NO BANCO CENTRAL

SIMULACAO DO
EFEITO DA VARIACAOC DAS TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS
SOBRE A DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

(1979/1988)
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