Auditoria e divida externa:
licdes da Era Vargas

Reinaldo Gongalves*

Introducio

- A divida externa é uma forte restrigio ao processo de desenvol-
- vimento. Certos medelos econdmicos indicam que a poupanga
&7 externa pode ser um elemento dinamizador da acumulacio de
" capital e do progresso técnico em uma fase inicial. Segundo
L essa visdo, a poupanga externa permite aos paises atingir esté-
gios mais avangados de desenvolvimento. Nesses estdgios, o
~ maior nivel de desenvolvimento e de competitividade interna-

to da divida contraida na fase inicial. Esse modelo ¢ tdo simples

" quanto irrealista.

A experiéncia histérica tem mostrado que iniimeros paises
1 encontrames-se, ﬁeqﬁentmmte, presos na “armadilha da divi-
L da externa”. Nesta armadilha, o processo de endividamento

externo nio constitui um fator de desenvolvimento, mas de
- subdesenvolvimento. Invariavelmente, o endividamento exter-
+ no € realizado para financiar o consumo das elites econdmi-
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PARTE 1

cas e os déficits nas contas publicas. Quando o endivida-
mento externo estd orientado para financiar a acumulagdo de
capital, ocorre, ainda, que parte expressiva dessa acumulagio
limita-se aos segmentos produtores de bens e servicos ndo

comercializéveis internacionalmente. Ademais, quando o fi--

nanciamento externo esti orientado para as atividades expor-
tadoras, a dindmica de crescimento fica restrita a enclaves
com reduzido poder multiplicador sobre o restante da econo-
mia. A experiéncia brasileira dos séculos XIX e XX mostra
uma economia primdrio-exportadora, com as empresas ex-

portadoras estrangeiras participando do financiamento da .

producio de produtos agricolas para a exportagio (aciicar,

café, cacau etc.). Esse processo histérico manteve o Brasil em

situacao de subdesenvolvimento.

O servigo da divida externa impbe uma séria rigidez as con-
tas externas ¢ s contas piiblicas, além de aumentar significati-
vamente o risco de crédito 2s empresas privadas endividadas
no exterior. A situacio € particularmente grave em paises mar-
cados por déficit crénico do balango de pagamentos ¢ por ele-
vada vulnerabilidade externa. Esta tem sido, historicamente, a
experiéncia brasileira. De fato, a histéria brasileira mostra uma

forte correlagiio negativa entre, de um lado, o nivel de endivi-
damento externo e, de outro, o crescimento da renda e o de-
sempenho da economia brasileira (Goncalves, 2003).

1. Panerama histérico

Ao longo da Repiblica Velha, observou-se um aumento do
endividamento externo. Essa tendéncia foi interrompida de
forma extraordinéria durante o primeiro governo de Getilio
Vargas por meio de algumas rodadas de renegociacio da divida
externa. Isto fica evidente quando analisamos os dados anuais a
respeito da relagio entre divida externa e exportacio.

Levando em conta os mandatos presidenciais, o “vale” da
relagdo divida externa/exportaciio ocorreu no governo Eurico
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7. AUDITORIA E DIVIDA EXTERNA: LIGOES DA ERA VARGAS

Dutra. A queda do endividamento persistiu até o segundo go-
verno de Vargas. No governo de transicio de Café Filho (1954-

'1955) e, principalmente, no governo de Juscelino Kubitschek, o
- endividamento externo mostrou sinais da tendéncia ascenden-

te que foi mantida nas décadas seguintes. Na década de 19580, o
governo José Sarney foi responsével pelo mais alto nivel de
endividamento externo da histéria brasileira. Nesse governo
ocorreu uma moratdria “desesperada”. A tendéncia ascendente
do endividamento externo foi retomada com forca no governo
Fernando Henrique.

Vale fazer uma breve comparagio entre a evolugio das di-
vidas interna e externa. Ainda que interligadas, essas sdo duas
fontes distintas de financiamento. Considerando os mandatos
presidenciais, verifica-se que os oligarcas da Repiblica Velha
tinham uma forte “preferéncia revelada™ pelo endividamento
externo que, inclusive, serviu para financiar os esquemas de
estabilizacio dos pregos do café. O primeiro governo de Getd-
lic Vargas representou uma ruptura em termos do endivida-
mento externo, ao mesmo tempo que reduziu o endivida-
mento interno. (medido em termos relativos, como proporgio
do PIB). Isto significa que durante o primeiro governo de Var-
gas, bem como durante o governo de Eurico Dutra, houve um
afrouxamentc nas restri¢bes ao desenvolvimento causadas pe-
las dividas interna ¢ externa. Neste sentido, Vargas deixou
uma situacio muito favordvel quanto as contas externas ¢ as
financas publicas. Isso faz parte da heranca favordvel da Era
Vargas.

A partir, principalmente, do governo de Juscelino Kubits-
¢hek, iniciou-se um longo periodo de preferéncia revelada pelo
endividamento externo vis-2-vis ao endividamento interno.
O endividamento interno iniciou uma tendéncia ascendente
somente nos governos militares. Entretanto, a velocidade de
expansdo é muito maior no caso da divida externa. Os dados
anuais também mostram as tendéncias mencionadas, princi-
palmente o descalabro que é o aumento do endividamento ex-
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terno ¢ interno a partir de 1995. S6 no governo Fernando
Henrique se observa, com nitidez, o crescimento extraordins-
rio tanto da divida interna quanto da divida externa. Isso faz
parte da heranca trigica de Fernando Henrique.

2. Auditoria

A crise econémica internacional atingiu em cheio o Brasil em .

1929-1930. A profunda recess3o internacional provocou graves
problemas de balanco de pagamentos. No final da década de
1920, 2 economia brasileira experimentou uma séria crise cam-
bial (Abreu, 1950, p. 75). Nos primeiros anos da década de
1930, a crise cambial foi enfrentada com o uso dos seguintes
mecanismos (Malan et al, 1980, p. 117): reducao do servigo da
divida pablica externa; acumulacio de atrasados comerciais e
financeiros; e controle cambial das contas da balanca comercial
¢ de servigos. No conjunto das medidas necessirias para o ajus-
te das contas externas, deve-se destacar a auditoria da divida
externa publica realizada no inicio da década de 1930.

O processo de auditoria da divida externa publica do Brasil
iem como, marco 2 ¢riagdo, no Ministério da Fazenda, da Co-
misséo de Estudos Econémicos e Financeiros dos Estados e
Municipios em 1931. Mais especificamente, foi instituida a Se-
cretaria Técnica dessa comissao pelo Decreto p. 20.631,de 9 de
novembro de 1931. O objetivo era “colecionar os contratos de
todos os empréstimos federais, estaduais e municipais” (Bou-
§as, 1942, p. 4). Um ano depois, pelo Decreto n. 22.089, de 16
de novembro de 1932, o governo decidiu pela auditoria da di-
vida externa e, mais especificamente, pela “fiscalizacio do ser-
vico dos empréstimos externos dos Estados e Municipios”
(Bougas, 1948, p. 51).

Sob a diregio de Valentim E Boucas, a Secretaria Técnica da
Comissédo de Estudos Econ6micos e Financeiros dos Estados e
Municipios fez o levantamento e a andlise de todos os contra-
tos de divida externa da Unido, Estados e Municipios. Essa au-
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T.AUDITORIA £ GIVIDA EXTERNA: LICOES DA ERA VARGAS

ditoria foi um instrumento importante para as rodadas de.,. -

renegociacao da divida externa entre 1934 (Esquema Oswaldo
Aranha) ¢ 1943 (Esquema Souza Dantas), que permitiram uma
substancial reducio do principal e do pagamento de juros dos
empréstimos externos.

A auditoria mostrou ndo somente o descontrole existente,
mas também indimeras irregularidades. Segundo Bougas (1942,
p. IV), a auditoria revelou “por freqiientes vezes o descaso de
alguns administradores pela causa publica, j4 por inadvertén-
¢ia, 20 anuirem em certas cldusulas deprimentes para os nossos
brios, jd per ndo demonstrarem escripulos em assumir obriga-
¢Oes muito superiores 3s reais possibilidades das unidades fe-
derativas ou comunas sob sua jurisdi¢io”

Descobriu-se, ainda, casos em que “apesar dos contratos esti-
pularem taxativamente o emprego do produto do empréstimo
em determinados fins, procurando salvaguardar, num louvivel
intuito, alias, os interesses da administracdo, isto era flagrante-
mente desobedecido” (ibid., p. IV). Bougas (1942, p. VII) men-
ciona também que nos empréstimos externos “por vezes, regis-
trava-se uma desmedida confianga nas possibilidades de um
Estado, ante que imprevidéncia ou irreflexdo no modo por que
um dirigente encarava as consequéncias de uma transacio desta
natureza.” Verificou-se, por fim, que “em outras ocasides, acha-
vam-se¢ 05 nossos administradores animados de bons propési-
tos, porém a desidia e 2 m4-fé dos intermedidrios e dos préprios
banqueiros se conjugavam para anulé-los irremediavelmente”
(ibid., p. VII).

A melhor sintese dos resultados da auditoria da divida ex-
terna talvez tenha sido feita por Arthur de Souza Costa, minis-
tro da Fazenda, quando em 1935 afirmou que “a histona dos
nossos empréstimos contém operagdes em nimero exagerado,
onerosas, ruinosas mesmo, feitas sem finalidade econdmica
com repercussao no desenvolvimento do pais. Na sua maior
parte, elas foram determinadas pela necessidade de cobrir défi-
cits orcamentérios” (Bougas, 1950, p. 366).
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3.Renegociacao

No inicio de 1931, meses depois do golpe de Estado, as reservas
internacionais do pais estavam zeradas e j4 se acumulavam

atrasados comerciais e financeiros. Nao havia outra alternativa:.

~ Era necessdrio um reajustamento dos pagamentos do servi-
¢o da divida 2 luz da reduzida capacidade de geragio de di-
visas da economia. A inevitabilidade da suspensdo dos pa-
gamentos torma-se ainda mais evidente se for notado que o
Ppagamento integral do servigo devido em 1932 continuaria
a exceder o saldo da balanca comerdial, muito superior ao
observado em 1930, resultado de redugdo das importacées
superior 2 das exportagdes. (Abreu, 1975, p. 45)

Entre 1931 e 1945, o processo de renegociacio da divida ex-
terna envolveu seis estgios. O primeiro iniciou-se em 1931
com a suspensao do pagamento do servico de toda a divida ex-
terna publica (federal, estadual e municipal).

O segundo estédgio foi o da renegociacio da divida externa
do governo federal, também em 1931. Por meio dessa renego-
ciagio, 0 governo garantiu o Pagamento correspondente aos
acordos de 1898 e 1914 (Abreu, 1995, p. 35), mas obteve uma
suspensio da amortizacio e a rolagem da divida com novos t-
tulos federais. Ndo houve renegociacio das dividas estadunais e
municipais, cujos pagamentos foram SUSpensos e que estavam
sendo submetidas a auditoria.

O terceiro estégio iniciou-se em 1934. Por meio do Decreto

1. 23.829, de 5 de fevereiro de 1934, o chamado esquema Os-

waldo Aranha, o governo acertou com os credores “as bases em
que deveriam ser efetuadas as remessas para o servico da divida
externa de 1 de abril de 1934 a 31 de dezembro de 19387 Esse
esquema abarcava as dividas federal, estadual e municipal.
Com o acordo, o Brasil logrou reduzir o pagamento dos juros,
bem como postergar o pagamento das amortizacdes. A idéia-
forca desse acordo era a capacidade de pagamento dos com-
Promissos externos.
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T. AUDITORIA E DIVIDA EXTERNA: LICOES DA ERA VARGAS

Nesse esquema, todos os empréstimos externos foram divi-
didos em oito categorias, e para cada uma dessas categorias foi
definida uma redugio da taxa de juros contratual Segundo o
ministro Souza Costa, “por essa forma conseguiu o governo re-

- duzir de 65%, 72,5%, 80% e até 82,5% as respectivas taxas de
- juros no primeiro ano, conseguindo ainda vantagens proporcio-

nais nos trés wltimos anos do acordo” (Bougas, 1950, p. 366).
O quarto estigio ocorreu em 1937 quando, mais uma vez,

foram suspensos os pagamentos da divida externa em decor-

réncia da crise cambial. Houve, também, a centralizacio do

~~ cambio no Banco do Brasil e a imposicio de maiores restricdes

as importagdes de bens e servigos, bem como 2 remessa de lu-
cros ¢ dividendos (Malan et al., 1980, p. 118-119).

O quinto estigio € marcado por um novo acordo (Decreto-
Jei n. 2.085, de 8 de margo de 1940). Esse esquema definiu o ser-
vigo da divida externa por um periodo de quatro anos, segundo
a“capacidade de pagamento” do Brasil, identificada com o saldo
da balanca comercial e “levando em conta sua balanca com cada
pais” (Abreu, 1975, p. 58). Esse esquema favorecia, principal-
mente, 0s norte-americanos, tendo em vista que, nesse periodo,
a economia brasileira obtinha os maiores supervits comerciais
com os Estados Unidos (IBGE, 1990, p. 576-578).

O sexto e tiltimo estdgio do longo processo de renegociagio
da divida externa na Era Vargas ocorreu em 1943, quando se
definiu 0 chamado Esquema Souza Costa (Decreto-lei n. 6.019,
de 23 de novembro de 1943). Esse esquema envolven a redugio
da taxa de juros, do principal e, portanto, das amortizagdes.
O acordo baseou-se na oferta de duas opgdes para os credores.
No esquema A, mantinham-se os valores nominais dos em-
préstimos, mas havia redugio das taxas de juros. O esquema B
envolveu o pagamento do servico da divida com novos titulos
do governo federal (juros fixos de 3,75%) e o resgate de titulos
com desdgio.

Esse longo processo de renegociacio da divida externa du-
rante a Era Vargas trouxe imimeros beneficios:
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Redu¢io real dos pagamentos de juros correspondentes aos
acordos de 1934 e 1940; pagamento de juros nio efetuados
sobre empréstimos em crénica inadimpléncia, resgatados a
12% em 1943; juros atrasados que ndo foram totalmente
pagos em 1943; ganhos relacionados com o resgate de em-
préstimos da categoria 8% a 12%; juros nio cobrados sobre
atrasados. (Abreuw, 1975, p. 77}

No que se refere 4 divida externa, o governo Vargas logrou
uma redugao significativa da divida piblica externa, tanto em
termos absolutos como relativos (ver Tabela 1). A divida exter-
na registrada diminuiu de US$ 1.294 milhdes em 1930 para
US$ 698 milhoes em 1945 e US$ 597 milhdes em 1948. A rela-
¢do divida externa / exportacdo de bens reduziu-se de 4,06 em
1930 para 1,07 em 1945 e 0,50 em 1948. O servico da divida
externa como propor¢io das exportagdes caiu de 30% em 1930
para 7% em 1945,

4. Conclusoes

A primeira licio importante da experiéncia da Era Vargas,
quanto a questao da divida externa priblica, é evidente:

Quando o pais depende da entrada de capital externo (...},
bd um importante incentivo para evitar a suspensio de pa-
gamentos se os fornecedores do capital estdo dispostos a
continuar a emprestar. Se, contudo, como ocorreu apds
1930, devido a circunstincias que afetaram o mercado fi-
nanceiro internacional como um todo, 0s fornecedores tra-
dicionais de capital ndo estio dispostos a continuar a em-
prestar, 2 melhor politica, do ponto de vista dos devedores,
¢ suspender os pagamentos, mesmo que a reduczo da dis-
ponibilidade de divisas (que resulta da evasio de capital
privado externo e da queda nos precos de exportacio, asso-
ciadas & necessidade de manter um “adequado” nivel de im-
portacdes) nao seja levada em consideracio. Existern, natu-
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Tabela 1
Divida externa do Brasil (1930-1949)
(valores em USS milhaes)

Ano Divida Exportacdo Divida externa/  Servige da divida
externa Exportacio externa /
Exportaggo (%)
1830 1.294 219 4.08 30,0
1931 1.224 244 508 38,0
1932 841 179 5,26 13,3
1933 1.224 27 518 11,7
1934 1.331 293 4,54 12,2
1935 1.289 270 4,70 13,6
1936 1.256 a2 291 12,2
1837 1.200 347 2,46 121
1938 1.187 294 4,04 -
1939 1.083 300 361 -
1940 =F 252 3,86 55
15941 965 368 2,62 49
1942 934 410 2,28 4.2
1943 912 473 1,93 3,6
1944 753 580 1,30 13,9
1945 698 655 1,07 7.0
1948 645 585 0,65 -
1947 625 1.157 0,54 -
1948 597 1.183 0,50 -
1949 601 1.100 0,55 -

+ Fontes: Coluna 1: Abrew (1590), p. 39%; eoluna 2: Abreu (1990), p. 358 coluna 4: Abreu [1975),

D 83,

ralmente, argumentos politicos que podem influenciar 2
decisio, bem como a possibilidade de retaliacio, especial-
mente no campo comercial. (Abreu, 1975, p. 75-76)

A segunda licdo € que € preciso se fazer uma auditoria pro-
funda e completa da divida externa quando se parte para o
processo de renegociagio. Dessa forma, o governo tem as infor-
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macbes necessdrias para obter os maiores beneficios na nego-
clagdo com os credores. A auditoria permite, também, identi-
ficar falhas no sistema de controle da divida externa. A audito-
ria possibilita identificar cléusulas, que podem ser favordveis
para os credores ¢ devedores, mas podem ser contririas aos in-
teresses do pais. A auditoria permite, ainda, que os diferentes
instrumentos de divida sejam classificados em distintas catego-
rias, segundo diferentes critérios (prazo, custo, credor, devedor,
cliu—sulas restritivas etc.). Essas categorias exXpressam uma
hierarquizacdo de prioridades que poderdo orientar as nego-
claghes.

Por fim, a experiéncia da década de 1930 mostrou que a
renegociacio da divida externa, assentada em uma auditoria,
gera ganhos substantivos por meio da redugio dos juros, do
principal e do resgate (com desigio) dos titulos da divida ex-
terna. :
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