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Setor Mineral e Divida Externa, sexto volume da Colegéo Re-
cursos Minerais — Estudos e Documentos, editado pela Diretoria
de Planejamento e Gestado do CNPg/MCT, é um exemplo da contri-
buicao que trabalhos académicos podem dar a sociedade brasileira
como um todo. Maria Clara Couto Soares, autora deste volume e
minha ex-aluna no Instituto de Economia Industrial da UFRJ — Uni-
versidade Federal do Rio de Janeiro, realizou um trabalho dedicado e
competente sobre o endividamento do setor mineral brasileiro no pe-
riodo 1968/1984. A importancia e atualidade do tema e o rigor da
pesquisa tornam essa publicagdo extremamente oportuna, inclusive
no sentido de subsidiar os trabalhos de elaboragdo da nova Consti-
tuicao brasileira.

Os dados obtidos na pesquisa certamente surpreenderdo a
maioria dos leitores. O setor mineral teve uma importancia muito
mais expressiva do que se poderia imaginar no endividamento exter-
no brasileiro — US$ 10,5 bilhoes — nada menos do que 9% do total
de recursos externos captados ao longo dos 17 anos analisados. Na
parcela dinamica do endividamento externo, os empréstimos em
moeda, 0 capital estrangeiro foi responsdvel por significativos 69%
do total — sendo 48% de empresas estrangeiras e 21% de joint-
ventures — seguindo-se o capital estatal com 27%. Ao capital pri- -
vado nacional corresponderam apenas 4%.



A pesquisa revela ainda a extrema concentracdo na captagao
dos recursos por parte de grandes empresas. Do universo de 391
empresas do setor mineral que registraram captagdo de recursos no
exterior, as trés primeiras sao responsaveis pela relevante cifra de
93% do total e as 10 maiores concentram 75%. Dentre estas so-
mente uma empresa é de capital nacional.

Chegou-se a estes resultados a partir da tentiva de situar a
captacao de recursos externos pelo setor mineral brasileiro, no pe-
riodo 1968/84, no contexto de endividlamento generalizado da eco-
nomia brasileira e da nova dindmica do sistema financeiro internacio-
nal.

A pesquisa abordou o tema tendo como principais marcos de
referéncia cinco pontos: a evolugao do sistema financeiro internacio-
nal, a politica do endividamento externo brasileiro, as modificagdes
estruturais da indistria mineral internacional, as alteragdes do pa-
drdo de financiamento dos paises em desenvolvimento e, finalmen-
te, 0 comportamento do setor mineral brasileiro.

O comportamento do setor mineral brasileiro revelado pela
pesquisa, no periodo em questdo, exemplifica de forma particular-
mente rica 0s novos padrbes da insercao da economia brasileira no
cendrio internacional. O setor mineral brasileiro, com marcante par-
ticipagdo de capital estrangeiro e oligopolizado nos seus mais im-
portantes segmentos, pode assim absorver de forma extremamente
rdpida 0s novos requisitos para obtengdo de recursos externos.
Além disso, a sua capacidade de captagao dos recursos financeiros
internacionais, na época abundantes, foi extrernamente ampliada por
intensa articulacdo do Estado Brasileiro para formagdo de joint-
ventures, alavancando a diversificacao das atividades das empre-
sas estatais do setor e, a0 mesmo tempo, abrindo novos mercados
de exportacao.

0 Modelo “‘crescimento com endividamento” adota_do para 0
Pais, teve entao como decorréncia no setor mineral uma ainda maior
concentracdo nas maos do grande capital dos ir_westlmentos produ-
tivos, bem como a concepgao dos grandes projetos, (\103 quais Cfl-
rajas é o paradigma. Aumentaram assim os entraves 4 part:c_ipa_gao
no setor de capitais nacionais de médio e pequeno porte. As jazidas
minerais de pequeno e médio porte, vidveis tecnicamente para uso
local, foram relegadas para segundo plano. ) .

0 aprofundamento destas guestOes estao desenyolvnc.ias’ no
presente livro Setor Mineral e Divida Externa, uma inestimavel
contribuicdo para o conhecimento da realidade brasileira das duas

{itimas décadas.

CARLOS LESSA

Doutor em Cigncias pelo Instituto de Filosofia e
Ciéncias Humanas da Universidade de Brasilia
Prof. Titular da UFRJ e da Unicamp

Diretor do BNDES



APRESENTACAO

O objetivo central de nosso trabalho consiste na anélise da captacéo de
recursos externos pelo setor mineral brasileiro no perfodo de 1968 a 1984. Com
esse intuito, buscamos tragar os principais marcos de referéncia do processo,
através do acompanhamento de cinco principais questdes, que definem o qua-
dro em gque se inseriu 0 endividamento da mineracdo brasileira. Sao elas: a
evolucéo do sistema financeiro internacional, a polftica de endividamento exter-
no brasileira, as modificagdes estruturais da indlstria mineral internacional, as
alteragbes do padrdo de financiamento do setor de mineracdo em palises em
desenvolvimento e, finalmente, o0 comportamento do setor mineral brasileiro no
perfodo em anélise.

A exposigao desses temas foi realizada em trés capfiulos, finalizados por
uma breve conclus&o.

No primeiro capftulo, foram abordados os condicionantes externos e inter-
nos do processo de endividamento da economia brasileira, incluindo os tragos
fundamentais da evolugdo do sistema financeiro internacional, quais sejam, o
movimento de internacionalizagc@o bancéria, o transbordamento da liquidez em
direcao aos palses em desenvolvimento e a reversao e crise do sistema, e os
principais perfodos e desdobramentos da poiftica doméstica de endividamento
externo, desde suas rafzes até a crise dos anos 80.

No segundo capftulo buscou-se resgatar os aspectos de destaque do de-
senvolvimento da indlstria mineral internacional no que se refere 4s modifica-
cbes estruturais por ela sofridas ao longo das duas (ltimas décadas; da evolu-
¢a0 dos padrbes de financiamento dessa indGstria, em especial em pafses em
desenvolvimento; e, adicionalmente, do comportamento do setor mineral brasi-
leiro em termos de seu crescimento e das diretrizes de polftica setorial definidas
ao longo do mesmo perfodo. ’

Finalmente, no terceiro capitulo, foi efetuada a andiise da captagao de re-
cursos externos pelo setor mineral brasileiro, & luz do contexto delineado nos



capitulos iniciais. Primeiramente, fez-se ligeira referéncia a metodologia% e & pe-
riodizacdo adotadas para agregacéo e tratamento dos dados. A seguir dest.a-
cou-se a importéncia do setor mineral na captag@o de recursos pela economia

brasileira, além de descrever-se as principais caracterfsticas da ’fomada de Qré—
ditos externos pela mineracao brasileira, incluindo ramos de aﬁwgade, concen-
traggo dos captadores e modalidades de crédito. O tépico.segumte a?ordou a
anélise da contratagc@o de empréstimos em moeda e financiamentos & importa-
¢&0 sob a dtica da propriecade de capital dos tomadores, ressaltanc?o—se a_s pe-
culiaridades do processo de estatizacdo da divida no setor de mln.eragao. 0]
préximo aspecto-mencionado foi a estrutura de fornecimento de crédito, no qual
comentou-se a participag@o dos diversos tipos de credor na oferta .de recursos
ao setor, além de ter-se agregado algumas observacdes a respeito das_ rela-
¢Oes entre credores e captadores. No tépico final analisou-se a absorgdo de
capitais de risco de acordo com seus principais agentes.

Maria Clara Couto Soares
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I.1 — A Evolugao do Sistema Financeiro Internacional

As profundas transformacbes por que passou o sistema financeiro inter-
nacional nos anos 70 influenciaram de maneira decisiva o relacionamento da
economia brasileira com 0 resto do mundo. Uma das faces mais sensfveis
deste novo padréo de inser¢cdo na economia mundial, e que se situa em um
contexto que envolve grande parie das demais economias em processo de de-
senvolvimento, refere-se & crescente importéncia de recursos externos no fi-
nanciamento das atividades domésticas e sua contrapartida de progressivo en-
dividamento externo. )

Neste topico ser@o abordados, de forma breve, aspectos relevantes para
o objetivo deste trabalho, da evolu¢do do sistema financeiro internacional no
passado recente, particularmente, o transbordamento da liquidez financeira em
direcdo aos palses em desenvolvimento e a revers@o e crise do sistema de fi-
nanciamento internacional.

1.1 — Antecedentes: O Movimento de Internacionalizagcdo Bancéria

O movimento de internacionalizagdo bancéria, que teve inicio apbs a se-
gunda Guerra Mundial e se aprofundou marcadamente na década de 60, refletiu
uma nova fase de répido crescimento e articulagdo da economia mundial e
contribuiu para a reconstrugéo do mercado financeiro internacional, abalado por
duas grandes guerras e pela recessao dos anos 30.1

Este movimento, liderado pelo grande capital bancério privado norte-ame-

1) LIMA, M.L. - O Euromercado e a Expansdo do Capital Financeiro Internacional,
dissertagdo de mestrado apresentada ao Instituto de Economia da UNICAMP, Campinas,
1985, mimeo.
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ricano, foi motivado especialmente pela fransnacionalizagéo dos oligopdlios in-
dustriais de mesma origem, que buscavam conquistar novos mercados e, so-
bretudo, melhores oportunidades de investimento oferecidas por diversos pal
ses europeus. O governo norte-americano, visando controlar os déficits de ba-
lango de pagamentos gerados por estes fiuxos de capitais para o exterior, im-
pds uma série de medidas que impediram que o subsistema afiliado de empre-
sas tomasse crédito diretamente nos EUA.1 Estas medidas constitufram-se no
impulso inicial para que os bancos intensificassem seu movimento de transna-
cionalizagéo, com vistas a poder atuar como fonte alternativa de fundos para fi-
nanciar as empresas norte-americanas, suas principais clientes, em suas ope-
racbes no exterior. Verificou-se, nesse sentido, que o aumento das atividades
de empresas de origem norte-americana fora dos EUA, induziu, embora com a
defasagem de quase uma década, a que os bancos desse pais também pas-
sassem a operar fora de suas fronteiras originais.2
Assim, na raiz do movimento de internacionalizagdo bancéria se encon-
tram a prépria luta pela hegemonia americana, a transnacionaliza¢io dos oligo-
pblios industriais e a enorme disparidade criada entre as regulamentagtes dos
sistemas bancérios norte-americanos e europeus, engendrada pelas medidas
restritivas adotadas pelo governo americano. Adicionalmente, atuar no mercado
de crédito internacional apresentava diversas vantagens, tais como inexisténcia
de tabelamento de juros, auséncia de regulamentos restritivos e isencéo de im-
postos.
Em menos de uma década, os maiores bancos americanos se tornaram
visceralmente dependentes de seus lucros no exterior, ao mesmo tempo em
yue passam a ser acompanhados, em seu movimento de globalizag&o, por ban-

1) Dentre as medidas de polfica monetéria restritiva impostas pelo governo americano desta-
cam-se: o imposto de equalizagdo dos juros — que buscava a equipara¢éo dos custos de fi-
nanciamento dos EUA com os de outras pragas financeiras —, a regulamentagio das taxas
de juros — que fixava um teto méximo da taxa de juros para os bancos que operavam nos
EUA —, e a resfricao de crédito para ndo residentes no pals — que visava o controle da
transferéncia de fundos para o exterior, de bancos e entidades ndo bancérias. Ver Lima,
M.L op. cit.

Sobre este t6pico ver ANDREFF, W. e PASTRE, O. — La Genése des Banques Multi-
nacionales et L’Expansion du Capital Financier, in Intemacionalization des Ban-
ques et des Groupes Financiers, org. Michelet, C.A. CNRS, Paris, 1981, e TEIXEIRA, A.
— O Movimento da Industrializagio nas Economias Capitalistas Centrais no
Pés-Guerra, tese de mestrado apresentada ao Instituto de Economia Industrial/UFRJ, Rio
de Janeiro, 1983, mimeo.

2
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Cos europeus e japoneses. De forma especial, contribuiu para a répida difusdo
da estratégia bancéria horte-americana nos demais paises centrais, a forte
concorréncia dos bancos americanos em Seus.mercados domésticos. ,

Outro aspecto desse intenso fluxo de capitais dos EUA para a Europa foi
uma crescente acumulacdo de délares junto aos bancos centrais europeus
Estes, na busca de obter algum rendimento ou, ao menos, evitar perdas passa-.
ram a aplicar as reservas excedentes no mercado de euromoedas. As,sim até
mgac?os. da década de 60, as instituigdes bancérias oficiais européias forar,n as
principais gupridoras de fundos daquele que iria se transformar no principal
me”rcado privado de capitais a nfvel internacional — o denominado “euromerca-
do” —, base essencial da atuag&o dos bancos transnacionais. 1

_ Através do euromercado os bancos transnacionais foram importantes
supndores de crédito de médio e longo prazos para as empresas transnacio-
nais dura}nte toda a década de 70. A partir do inicio da década de 70, os bancos
transnacionais tiveram também importante participagdo nos grande,s emprésti-

most concedidos aos pafses em desenvolvimento, assunto do préximo seg-
mento.

1.2 — Transbordamento da Liquidez e Endividamento

O movimento de transnacionalizagao bancaria foi acompanhado, no inicio
da década de 70, pela entrada de um grande nimero de novos banco,s no jogo
monetério internacional, o que ocasionou uma queda acentuada nas margegs
de lucro até entéo auferidas pelo sistema bancério em suas atividades nos pal-
ses centrais. No mesmo perfodo, o euromercado, respaldado de forma partipcu-
Iarmgntg acentuada no crescimento dos depésitos interbancéarios propiciava
uma liquidez extraordinéria ao mercado financeiro internacional.2 ’

Ngsse contexto, verificou-se uma reagao por parte dos bancos de buscar
novos c}xentes fora dos EUA e da Europa. Neste movimento, os palses em de-
senvolvimento que até entdo sofriam com a escassez de re;:ursos em dblar e
co!'n a.dependéncia aos créditos de fontes governamentais ou agéncias finan-
ceiras internacionais, dado nao qualificarem-se enquanto tomadores “credfveis”

1) Sobre o euromercado ver LIMA, M. L,
O S ) — O Euromercado e a Ex ansd i
Fmar!celro lqternacnonal, op. cit. e ROLFE, S. E. e BURTLE, J L.p— “Oagigtgm(l; a;;;tal
netdrio Mundial™, Zahar, Rio de Janeiro, 1975, T ame

2) Sobre a questso, i
gy q ver ROLFE, S.E, e BURTLE, J.L. — O Sistema Monetdrio Mundial,
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de empréstimos junto ao mercado financeiro privado, passaram a ser objeto da
concorréncia interbancaria.

Como decorréncia, observou-se mudanga notavel no mercado, com 0S
bancos de euromoedas atuando fora de suas fronteiras tradicionais de opera-
gao, e transformagao significativa nas condigbes quanto & concessao de cré-
ditos, agora marcados pela ampliagao dos prazos médios de maturac@o dos
empréstimos, por taxas interbancéarias declinantes e pela reducdo das margens
cobradas pelos pancos.! Dadas as novas condigbes no sistema bancério in-
ternacional, os paises em desenvolvimento passaram & ter acesso a um mer-
cado de dinheiro privado & infinitamente menos rigoroso do que o crédito de ins-
tituicdes gevernamentais no que se refere aos critérios de concess@o de recur-
sos. Esta nova “liperalidade™ na captagéo € alocaco de recursos por parte
desses paises foi rapidamente aproveitada.

Em termos gerais, as principais razdes que levaram 0S palses em de-
senvolvimento a captarem recursos no mercado bancério internacional foram a
necessidade de financiar déficits de balango de pagamentos, de consolidar a
divida externa de curto prazo com financiamentos de Jongo prazo via “projetos
de desenvolvimento” e de constituir reservas internacionais.

Como consegiiéncia deste processo, agugado em fungdo do descom-
passo em que j4 se enconfravam as fontes tradicionais de recursos externos,
no que diz respeito 4s necessidades financeiras dos palses em desenvolvi-
mento, assistiu-se a uma modificac@o sensfvel na estrutura de fluxos financei-
ros em direcao a esses palses, com O decréscimo da jimportancia da ajuda bi-
lateral e multilateral, 0 mesmo acontecendo cCOm 08 investimentos diretos. Em
contrapartida, 0s empréstimos via euromercado consolidaram-se como principal
instrumento de captac@o de recursos externos, resultando no que s denomi-

nou de “privatizacao da divida externa” dos paises em desenvolvimento, com

1) A répida expansdo do euromercado, alimentada pelo desenvolvimento do vasto mercado
interbancério, permitiu uma 4gil captacéo de fundos destinados & manutengZo das cres-
centes carteiras de empréstimos bancérios. Na prética, © mercado interbancério, na medida

em que propicia uma sincronia das operages de empréstimo e capiagéo de recursos pelos
bancos, estimula uma polfiica agressiva de empréstimos, na qual os bancos podem manter
promessas de empréstimos de longo prazo, bastanto captar recursos com dinheiro de curto
prazo obtido no mercado interbancério. Assim, no euromercado concretizavam-se 0s inte-
resses coletivos dos bancos, cujo volume de operaggo acelerou-se exponencionalmente, e
dos palfses pretendentes 2 tomadores de empréstimos, que viam nos recursos extemos for-
ma de acelerar seu crescimento doméstico.
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petrleo — que se concentravam em aplicagbes de curto prazo — conjugada &
concorréncia bancéria, induziu os bancos comerciais a acentuarem e a genera-

lizarem a transformacao de prazos, repassando recursos captados a curto pra- -

zo atraveés de contratos de médio e longo prazos. Além disto, aprofundaram-se
as tendéncias de aumento das operagdes de empréstimos em direcao a clien-
tes de segunda classe (pafses em desenvolvimento) e de acesso dé novos
bancos, de reduzidas dimenstes, ao mercado financeiro internacional.

Nestas condigdes emergiu a crise de confianga do mercado financeiro de
1974, que teve como reflexo imediato a contrago do mercado interbancério e a
adogéo de diversas medidas de controle por parte dos bancos centrais de va-
rios paises desenvolvidos.! Aliada a essas iniciativas, os eurobancos assumi-
ram atitude de maior cautela, o que contribuiu para o répido restabelecimento da
confian¢a no mercado a partir de 1975. -

Superada a crise, de carater localizado, e tendo em vista a crescente ne-
cessidade de buscar alocagbes rentaveis para uma liquidez de amplas dimen-
sbes — j& que o potencial de acumulagdo gerado pelos lucros das multinacio-
nais e pelos pafses produtores de petréleo se defrontava com oportunidades de
investimento restritas, dado o decliio da atividade econdmica dos palses cen-
frais —, deu-se 0 aumento da canalizacio de recursos para o euromercado,
acirrando ainda mais a concorréncia bancéria e estimulando o aumento das
operagbes ativas nos pafses em desenvolvimento.2

Este mercado, entretanto, ndo apresentou as mesmas facilidades para o
conjunto dos palses em desenvolvimento. Ao contrério, foi extremamente sele-
tivo, tendo se concenirado em um néimero reduzido de palses com nlivel de ren-
da relativamente elevado, tais como Brasil, México e Argentina. Dentre as re-
percussdes da grande ampliag&o dos empréstimos concedidos por eurobancos
a paises em desenvolvimento, talvez a que tenha provocado conseqiiéncias
mais profundas para a futura instabilidade do sistema financeiro internacional
relacione-se & crescente permissividade frente ao desequilibrio da estrutura ati-
vo/passivo destes bancos.3

1) Sol_)re a gquesto ver LIMA, M.L. — O Euromercado e a Expans&o de Capital Finan-
ceiro Internacional, op. cit

2) Ver Weinert, citado em MOFFIT, M. — O Dinheiro do Mundo — De Bretton Woods 2
Beira da Insolvéncia, op. cit, pag. 98.

3) Sobre este tdpico ver SANTOS FILHO, M. — Le Financiament International du Projet
Carajés, tese de doutoramento apresentado a Université de Paris I, Paris, 1985, mimeo.
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Algumas medidas foram tomadas para reduzir o risco inerente aos dese-
quilibrios crescentes dessas operagdes, tais como a introdugao de cldusulas de
compensacgdo de risco cambial, a indexa¢ao de certos coniratos de longo prazo
e a crescente utilizagdo de empréstimos consorciados.! A variedade de técni-
cas introduzidas no sistema bancério internacional, a despeito de refletir a ca-
pacidade e rapidez de sua adaptagZo frente a condigbes cambiantes, acarretou
riscos importantes. De caré4ter paliativo, as medidas adotadas ndo enfrentaram
diretamente o desequilibrio entre as estruturas ativa e passiva, além de terem
mascarado o risco, permitindo a expans&o do sistema enquanto perduraram as
condigbes favoréveis de oferta de fundos.

Desta forma, a expans&o do euromercado ao longo dos anos 70 pautou-se
em condigbes de alto risco de perdas patrimoniais, com perigosas conseqiién-
cias para o sistema bancério internacional, ac que se somava a inexisténcia de
uma instituicdo capaz de assumir o papel de prestamista em (ltima instancia
para 0s eurobancos.2

A instabilidade latente e a incerteza cronica no sistema financeiro interna-
cional veio & tona ja no final dos anos 70. A elevagéo das taxas de juros inter-
nacionais — resultante da alterag@o da polftica monetéria norte-americana3 —,
conjugada & duplicagdo em termos reais dos pregos do petrbleo, ambas ocorri-
das em 1978, representaram o fator definitivo para a desestabilizagédo do siste-
ma de crédito internacional. ‘

1) O empréstimo consorciado constitui-se em uma técnica desenvolvida pelo sistema bancério
privado internacional, que consiste na ampiiag8o da cadeia de participantes em cada ope-
raggo de empréstimo. Iniciaimente, quando foi iniroduzido no infcio dos anos 70, o consér-
cio bancdrio visava sobretudo énfrentar a grande concorréncia existente no euromercado
em relagdo aos recursos e aos clientes. Enfretanto; principalmente a partir de 1978, verifi-
cou-se uma vulneralizacdo crescente dos empréstimos entre vérias instituicGes tendo como
objetivo reduzir a margem de risco para os credores, denfro de uma conjuntura de cres-
cente ncerteza.

2) MOFFIT, M. — O Dinheiro do Mundo — De Bretton Woods a Beira da Insolvén-
cia, op. cit

3) Dentre as modificagSes da polftica econdmica norte-americana destacaram-se a elevagio
das taxas de juros internas e diversas facilidades criadas para atrair capitais monetérios.
O resultado foi a efetiva afluéncia de capitais para o mercado norte-americano. Confribui-
ram nesta dire¢do, adicionalmente, a expectativa de valorizagdo do délar e o risco cres-
cente das operagdes internacionais. A contrapartida da decisdo do governo americano de
manter sua moeda valorizada foi a geragéo de um processo de retragdo da atividade eco-
némica dos pafses em desenvolvimento que haviam se endividado nos anos de prosperi-
dade do sistema financeiro internacional. Ver TAVARES, M.C. e ASSIS, J.C. — O Grande
Salto para o Caos, Jorge Zahar Editores, Rio de Janeiro, 1985.
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Esses fatores dificultaram ainda mais a reciclagem das dividas dos pak
ses em desenvolvimento importadores de petroleol. Embora os desequilibrios,
tal como ocorrera em 1974, tenham sido “regulados” através do mercado de
crédito internacional, isto ocorreu a partir de posigbes devedoras extremamente
elevadas e, grande parte, contratadas a taxas de juros flutuantes. Assim, face
s crescentes dificuldades de reciclagem das dividas e & iminente instabilidade
do sistema, iniciou-se a partir dos anos 80 uma progressiva contragéo da liqui-
dez internacional que abalou de forma extremamente grave a situaggo dos pal-
ses devedores do Terceiro Mundo.

Antes de analisar as novas condigbes que passaram a vigorar no siste-
ma financeiro internacional nos anos 80, vale finalizar ressaltando a importancia
dos novos contornos assumidos pelo mercado financeiro internacional nos
anos 70, assim como da utilizacao do euromercado enquanto forma de regula-
¢&o da economia mundial, para a emergéncia e aprofundamento do processo de
endividamento dos paises em desenvolvimento na mesma década.

1.3 — Reversdao e Crise do Sistema

O panorama do sistema financeiro internacional no infcio da década de 80
sofreu revers@o radical. Passou-se de uma fase prolongada de crédito barato e
de expansio acelerada dos empréstimos internacionais, para uma de crédito
caro e de retracio dos fluxos de capital financeiro. Nas palavras de Batista Jr.,
3 era da reciclagem sucedeu-se a era do reescalonamento.2

Este quadro decorre da evolugédo da crise econdmica internacional, na

1) Os palses em desenvolvimento ndo exportadores de petréleo foram duplamente afetados
no perfodo. Em primeiro lugar tiveram de arcar com pregos crescentes de suas importagées,
tanto pelo lado do petrédleo quanto pele dos bens de produg&o provenientes das economias
industrializadas. Em segundo lugar, foram penalizados em suas exportagbes pela conjun-
tura recessiva, seja em termos do volume exportado, seja no que se refere aos tempos de
froca, que se enconiravam em franca deterioragdo. Como decormréncia, esses palses que j4
haviam incomido em acentuada elevagdo de seu endividamento, passaram a ter de arcar
com pesados déficits em suas contas correntes com o exterior. Paralelamente, a divida ex-
tera passou a assumir caréter cumulativo alimentada pela exploséo dos juros, pressionan-
do a capacidade do sistema financeiro internacional em prover crédito suficiente para reali-
zar a compensagéo dos desequillbrios de seus balangos de pagamentos.

2

-

BATISTA Jr., P.N. — Mito e Realidade da Divida Externa Brasileira, Paz e Tema,
Rio de Janeiro, 1983, 22 edigao.
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qual a dimenséo financeira reflete tensdes e rupturas resultantes de um perfodo
prolongado de relativa estagnag@o econdmica e de taxas de juros exirema-
mente elevadas em termos reais. A

A retracdo do nivel de atividade dos palses centrais contribuiu para o
agravamento das condi¢Ges econdmicas dos palses periféricos, pela contragio
ou mesmo estagnag¢é@o dos principais mercados para suas exportagdes, pelo
reforco das pressdes protecionistas e pela predisposigcéo dos primeiros contra
praticas restritivas a importacéo ou 2 utilizagao de subsldios & exportagdo por
parte dos pafses periféricos.

Entretanto, o grande marco da reversdo do panorama prevalecente na
década de 70 situa-se na alterag@o da politica econdmica norte-americana, que
agravou a crise econdmica e financeira internacional, com reflexos particular-
mente agudos nos pafses em desenvolvimento que haviam se endividado for-
temente nos anos de prosperidade do mercado bancério internacional.

O alto grau de interacao financeira existente entre os palses centrais, in-
duziu a que a polftica monetéria restritiva norte-americana fosse seguida pelos
bancos centrais europeus, que também elevaram suas taxas de juros domésti-
cas face ao risco de uma desvalorizagdo excessiva de suas moedas em rela-
&0 ao ddlar.1

Assim, os bancos transnacionais elevaram progressivamente suas taxas
de juros, além de terem incorporado, em grande parie dos novos contratos, cri-
térios de repactuagdo dos empréstimos e prémios de risco crescentes. Entre-
tanto, como a princlpio 0 volume de recursos disponfveis no euromercado nao
se reduziu, grande parte dos pafses deficitarios, em especial aqueles forte-
mente endividados, continuaram a captar recursos em funcéo de suas dificul-
dades de ajustamento a curto prazo, mesmo que sujeitos ao pagamento de ta-
xas de Juros recordes.2

Assim, em um primeiro momento, as contlnuas elevagbes das taxas de
juros no mercado internacional nZo reduziram a demanda por crédito. Ao con-
tréario, tornaram-na ainda maior, seja diretamente, devido 4 elevaciao dos déficits
de servigos no balango de pagamentos, seja indiretamente, através da reces-

1) Ver RESENDE, A.L. - “A Ruptura no Mercado Internaciona! de Crédito”, in Divida Exter-
na, Recess3o e Ajuste Estrutural, Paz e Terra, Rio de Janeiro, 1982

2) Dados de Resende referentes a 1981 indicam que a Libor j4 atingira 19% e a prime rate
22% no ano. RESENDE, A.L. — idem, ibidem.
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s&0 desencadeada nos pafses industrializados, com reflexos negativos para o
volume e precos das exportacdes dos pafses endividados em desenvolvimento.
Pelo lado da oferta de crédito, os bancos, apesar do evidente aumento do risco,
inerente ao elevado grau de vulnerabilidade do sistema financeiro internacional,
continuaram emprestando, apenas reduzindo o volume de suas operagbes e
endurecendo as condigbes de crédito.

Este panorama s6 se reverteu com a eclosao da crise de endividamento,
que culminou com a decretacdo da moratéria mexicana em setembro de 1982.
O denominado “setembro negro” marcou a exploséo das contradicbes do sis-
tema de crédito internacional, tornando concreta a instabilidade ja latente desde
os anos 70. A partir de entdo, virtualmente deu-se o fechamento do mercado de
crédito internacional para os palses devedores do Terceiro Mundo. Em uma
tendéncia progressivamente acentuada, os empréstimos com vistas a rolagem
da divida dos pafses devedores passaram a ser negociados mediante a inter-
mediacéo do FML.

Desta forma, o crescimento do euromercado, que nos anos 70 atingiu ta-
xas nominais de 20 a 30% ao ano, tendo mantido ritmo acelerado nos anos
80/81, sofreu, a partir de 1982, brusca queda para 10% ao ano, reduzindo-se
ainda mais em 1983, e atingindo apenas 3% em 1984.1

Os palses da América Latina tiveram sua participacéo nos créditos inter-
nacionais diminufda em torno de 47% entre apenas dois anos: 1982 e 1983.
Adicionaimente, dos US$ 14,5 bilhdes em empréstimos destinados a este grupo
de palses em 1983, apenas 10% foram negociados diretamente no mercado,
tendo o restante acompanhado a tendéncia de constituicdo de pacotes espe-
ciais de crédito condicionados & avaliagdo global do desempenho econdmico fi-
nanceiro do pals captador por parte do FML.

A coniragdo dos ativos bancérios que se seguiu & crise de 1982 nao s6
refletiu o forte abalo de confianga quanto 4 estabilidade e &s perspectivas do
mercado bancério internacional, que se traduziram em restrigbes auto-impostas
pelos bancos em vista do aumento generalizado do risco percebido, como tam-
bém deveu-se a resirigbes objetivas decorrentes de perdas de capital.

A imposigao de programas de ajustamento destinados a gerar saldos de
exportacdo e a brusca contragdo do mercado de crédito internacional frouxeram

1) Dados de LIMA, M.L. — O Euromercado e a Expansdo do Capital Financeiro In-
ternacional, op. cit.
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“para a realidade de grande parte dos palses endividados do Terceiro Mundo,

um fator inusitado: de captadores seculares de recursos externos, estes passa-
ram a exportadores llquidos de capitais. !

Como alertou Malan, as regras impostas pela politica de ajustamento do
FMI foram assimétricas, no sentido de que o ajuste requerido pela ruptura das
normas anteriormente vigentes no mercado financeiro internacional é unilate-
ralmente imposto aos palses altamente endividados.2 Assim, o ajuste, dado o
contexto internacional pos 1982, se impds mediante uma brutal contragéo da
atividade econdmica e da renda domé&stica dos palses-endividados.3

Por outro lado, os excedentes gerados pela recessao imposta a estes
palses transformaram-se em transferéncia compulséria de renda real para o
exterior, especialmente em fungao da alterag@o da polftica norte-americana ao
final de 1981, através da qual houve a retomada da expansdo da economia
americana com base em déficits fiscais crescentes.4 Se por um lado estes dé-
ficits permitiram que os pafses endividados retomassem suas exportagdes e
gerassem superavits comerciais significativos, por outro, reabsorveram a ligui-
dez via conta de capitais. Assim, a partir da alterag@o da polftica norte-america-
na, os EUA passaram a absorver profundamente a fiquidez internacional e, adi-
cionalmente, a atrair renda real do resto do mundo, em particular, dos pafses
endividados.

No que diz respeito ao mercado de crédito internacional, o crescente dé-
ficit fiscal americano também teve influéncia significativa. Os bancos, que ha-
viam praticamente interrompido a expansao global de crédito face a retraczo de
suas atividades no Terceiro Mundo, encontraram em seu redirecionamento para
as fronteiras norte-americanas uma nova base de expansao. Expansao esta,
de grande fdlego, j& que teve como raiz a capacidade de endividamento do se-
tor plblico do pafs detentor da moeda internacional.®

De qualquer forma, a retomada de crescimento da economia norte-ameri-

1) TAVARES, M.C. e ASSIS, J.C. — O Grande Salio para o Caos, op.ct -7
2) MALAN, P.S. — “A Questio Externa”, in FMI X Brasil — A Armadiltha da Recessao,
Forum da Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, 1983. ’

3) Sobre a questdo ver FMI X Brasil — A Annadllha da Recessao, Forum da Gazeta
Mercantil, S0 Pauio, 1984.

" 4) TAVARES, M.C. e ASSIS, J.C. — O Grande Salto para o Caos, op. cit.

5) TAVARES, M.C, e ASSIS, J.C. — O Grande Salto para o Caos, op. cit.
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cana permitiu ac resto do mundo o surgimento de taxas de crescimento mode-
radas, sobretudo via expansdo sem precedentes das exportagbes. Adicional-
mente, a partir do final de 1983 a conjuntura internacional foi marcada por uma
série de eventos favoraveis para os pafses devedores ndo produtores de pe-
tré6leo, dentre os quais, a estabilizacdo e posterior queda do prego do petréleo
em termos nominais, a queda nas taxas de juros, o declinio das taxas de infla-
¢ao dos palses centrais e a recuperacao dos precos de diversas commodi-
ties. Com isto, os palses em desenvolvimento altamente endividados puderam,
embora de forma precéria, passar a saldar seus compromissos internacionais,
a0 mesmo tempo em que prosseguiam nos processos de ajuste em suas eco-
nomias, através da renegociacao de suas dlvidas externas.

1.2 — Polftica Econdmica e Endividamento Externo no Brasil

O processo de endividamento da economia brasileira, tao veloz nos anos
70 e nos primeiros anos da década de 80, se insere no contexto descrito no té-
pico anterior, de profundas transformacgGes no sistema financeiro internacional
que terminaram por induzir parcela significativa dos palses em desenvolvimento
a alterar o caréter e 0 peso dos fluxos externos de recursos em suas econo-
mias. Pode-se dizer que a economia brasileira foi drrastada, juntamente com
vérias outras economias, por um movimento geral do capital financeiro interna-
cional em busca de novas oportunidades de valorizagdo. Mas também € certo
que os marcos em que teve inicio e se desenvolveu o processo de endivida-
mento tiveram contornos especfficos em cada pals. A seguir serdo acompa-
nhadas as linhas de politica econdmica brasileira que patrocinaram a insergao
do pafs no sistema financeiro internacional.

2.1 — As Raizes do Endividamento: 1968/73

O primeiro momento de aceleragdo do endividamento externo no Brasil

ocorreu no perifodo 1969/73. Até entdo, a divida externa bruta vinha se mos-
. trando relativamente estavel, em torno de 3,1 a 3,8 bilhdes de dblares.

Em parte, este movimento reflete o processo de intensa abertura para o
exterior vivido pela economia brasileira durante o ciclo expansivo do “milagre
econdmico”. Do lado comercial, verificaram-se elevadas taxas de crescimento
das exportages e diversificacdo acelerada da pauta, com 0 aumento da parti-
cipagdo dos bens manufaturados. Do lado financeiro, a abertura caracterizou-
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Tabela 1.1

BRASIL
EVOLUGAO DA DiVIDA EXTERNA BRUTA E DAS RESERVAS IN-
TERNACIONAIS: 1960/73

US$ bilhdes
Ano Divida Externa Bruta Reservas
de Longo Prazo Internacionais
1960 3,1 0,3
1961 3,1 0,5
1962 3,2 0,3
1963 3,2 0,2
1964 3,1 _ 0,2
1965 35 0,5
1966 3,7 0,4
1967 34 0,2
1968 3,8 0,3
1969 44 - 0,7
1970 53 1,2
1971 6,6 1,7
1972 9,5 4,2
1973 12,6 6,4

Fonte: CRUZ, P.D., op. cit, pg. 12

se pela grande absorgdo de empréstimos em moeda, estimulada pela extraordi-
néria liquidez do mercado de euromoedas.

A aceleragdo do processo de endividamento pode ser constatada pela
triplicagé@o da divida bruta que se verifica entre 1968 e 1973, ano em que atinge
0 montante de US$ 12,6 bilhdes.

Em termos de politica econémica, a aceleragdo do endividamento teve
por base diretrizes internas que associavam a necessidade de captagéo de re-
cursos externos a viabilidade de um crescimento acelerado do produto interno.
Ou seja, o discurso oficial de utilizar o endividamento externo enquanto instru-
mento de desenvolvimento pautava-se na antiga tese de que o crescimento
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acelerado s6 seria possivel através de complementag&o da poupanga externa,
haja vista o estégio de desenvolvimento e a posicao da economia brasileira en-
quanto nag3o periférica.l

Os argumentos deste modelo de “crescimento com endividamento”, en-
fretanto, quando confrontados com a realidade das contas externas do pals,
nao enconiram base de sustentacao.

Observando-se a tabela 1.2, onde s&o expostas as contas do setor exter-
no no perfodo do ciclo expansivo de 1868/73, vale notar que: a) nao houve
pressdo A tomada de recursos externos pelo lado da balanca comercial; b) o
déficit dos servigos (US$ 2,1 bilhdes) foi em parte compensado pelo saldo posi-
tivo na conta de capitais (US$ 1,1 bilhdo); c) o “hiato de recursos” registrado foi
da ordem de apenas US$ 1 bilhdo; d) a variag8o de reservas internacionais no
perfodo 1967/73 atingiu US$ 6,2 bilhGes.

Neste sentido, verifica-se que as contratacdes liquidas de empréstimos e
financiamentos realizadas no perfodo — no valor de US$ 6,8 bilhtes —, tendo
excedido amplamente as necessidades do financiamento do “hiato de recur-
sos”, tiveram como conseqiéncia a elevago das reservas internacionais do
pals.

Um dos fatores que contribuiram.para que a polftica econdmica, sobretu-
do a partir da reforma monetério-financeira de 1964/66, estabelecesse condi-
cBes extremamente favoréveis aos empréstimos externos, foi a situagé@o de
apertada liquidez que vigorou nos anos 60 no mercado financeiro internacional.
Naquela altura, tornava-se dificil prever as condicbes exiremamente favoraveis
que passariam a vigorar a partir do infcio da década de 70. Adicionalmente, na
prépria concepgao da reforma do sistema financeiro doméstico, havia expllcita
intencdo de propiciar maior estreitamento enire agentes internos e o sistema fi-
nanceiro internacional.2 Esta intencéo, presente no ambito das reformas por
intermédio da criagzo dos bancos de investimento e da Lei 4131, buscava pro-
porcionar maiores possibilidades de ampliagéo do crédito interno, a fim de supe-

1) CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P.— A Economia Brasileira em Marcha Forgada, Paz
e Terra, Rio de Janeiro, 1985.

2) Sobre a reforma monetério-financeira de 1964/66 ver ALMEIDA, J.S.C_i. - As Financeiras
na Reforma do Mercado de Capitais: O Descaminho do Projeto Liberal, tese qe
mestrado apresentada 2o Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas da UNICAMP, Campi-
nas, 1980. mimeo.
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rar problemas estruturais do sistema financeiro doméstico, sobretudo no que
conceme a operagdes de crédito de longo prazo.1

Entretanto, quando a situagao de liquidez no sistema financeiro interna-
cional se inverteu, reflexo do transbordamento do euromercado, néo se deu cor-
respondente reversao da politica econdmica doméstica. Ao contrério, 0 modelo
de “crescimento em endividamento” passou a ser crescentemente introjetado
no cotidiano de nosso “planejamento” econdmico.

Para dar suporte ao processo de endividamento, 0 governo acenava com
a possibilidade de implementar uma eficiente politica de administracéo da divida,
capaz de garantir um “equilfbrio dindmico” do balanco de pagamentos através
da captagéo de um fluxo regular de recursos externos, ao mesmo tempo em
que seriam assegurados mecanismos para minimizar os riscos envolvidos na
abertura para o exterior. A polftica de administrago da dfvida apresentava co-
mo meta principal, evitar o acimulo de compromissos de resgate a curto prazo,
conferindo um adeguado perfil & divida, 0 que seria complementado pela manu-
fencédo de reservas internacionais em nfveis “apropriados” e pelo fomento as
exportagdes, de forma a garantir a estas um ritmo de crescimento semelhante
a0 da prépria divida.2

Em suma, o periodo 1968/73 assiste a um crescimento do endividamento
externo que ultrapassou as necessidades reais de recursos externos, consoli-
dando a politica de abertura externa perseguida desde 1964 e aprofundando as
relagBes financeiras do Brasil com o exterior.3 As rafzes explicativas deste pri-
meiro perfodo de aceleragdo do endividamento externo se distaneiam, como foi
visto, da insuficiéncia de poupanca global de origem interna e da necessidade
de superar constrangimentos externos. Concentram-se, sobretudo, na esfera
das relagdes financeiras da economia brasileira com o resto do mundo. No pla-

‘no interno, o que 0 acesso a recursos externos supria era a lacuna de finan-

ciamentos a longo prazo, complementando as linhas das agéncias governa-

1) Sobre os problemas do sistema financeiro doméstico,ver TAVARES, M.C. “O Sistema Fi-
nanceiro Brasileiro e o Ciclo de Expansdo Recente”, in Desenvolvimento Capitalista
no Brasil, Ensaios sobre a Crise, vol. 2, Brasiliense, S4o Paulo, 1983.

2) No que se refere & polftica brasileira de administragdo da divida, ver CRUZ, P.D. Dfvida
Externa e Polftica Econdmica, op. cit. e CASTRO, A.B. e SOUZA, F.E.P. — A Eco-
nomia Brasileira em Marcha Forgada, op. cit.

3) Ver a respeito, WELLS, J. ~ “Eurodélares, Divida Externa e o Milagre Brasileiro”, in Estu-
dos Cebrap, n2 6, out/dez. 1973.
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"Tabela 1.2

BRASIL
CONTAS SELECIONADAS DO SETOR EXTERNO: 1968/73

Comércio/Servicos Produtivos

. Balanca Comercial (0,03)
. Balanga de Servicos (2,03)
Saldo (2’06)
Capital de Risco ,
. Investimento Liquido 1,82
. Lucros e Dividendos (0,68)
Saldo 1,14
Capital de Empréstimo ’
. Financiamento a Importagées 4,29
. Empréstimo em moeda 10’07
Subtotal (A) 14’36
. Amortizagéo (B) (7,61)
Subtotal (C) = (A-B) 6’75
. Juros Liquidos (D) (1,58)
Saldo (C - D) 5’17
Variacdo das Reservas ’
. Em 1967
. Em 1973 gyig
Variacgo 6,1 6

Fonte: Diversas tabelas citadas por CRUZ, P.D. op. cit.

mentais (como o BNDES), jé que o sistema financeiro privado, mesmo apds as

reformas de 1964/66, praticamente al nao operava.

2.2 — O Aprofundamento do Endividamento: 1974/79

O perfodo que se estende de 1974 a 1979 apresenta, em linhas gerais,
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irés momentos distintos no que se refere ao dinamismo do endividamento bra-
sileiro: o primeiro — 1974/76, marca a modificagao das condigbes de endivida-
mento presentes até entdo, na medida em que 0 aumento da dfvida af verificado
se baseou em uma real ampliagao do “hiato de recursos”, motivado por condi-
gbes adversas do comeércio internacional, pela restricéo da liquidez internacio-
nal (em fungao da crise de 1974/75) e pela marcada dissimetria da economia
prasileira face s principais economias capitalistas; o perfodo 1977/78, caracte-
riza 0 segundo momento de impuiso da divida externa dqméstica, pautado so-
pbretudo nas captagbes das estatais, em condigbes onde se conjugaram uma
polfica interna estimuladora do endividamento e um novo transbordamento do
euromercado; finalmente, o terceiro momento, 1979/inlcio de 1980, marca o inf-
cio do predomfnio absoluto do processo cumulativo de origem financeira para o
crescimento da divida, reflexo do elevado endividamento j4 alcangado, aliado &
elevacio das taxas de juros internacionais, que se sobrepds ao novo choque
do petréleo.
Vamos repassar, de forma breve, cada um destes momentos.

A crise internacional que se delineou a partir de 1974 teve como princi-
pais fatores de impacto ao setor externo brasileiro, a brusca desaceleragao do
comércio mundial — que ocasionou a redugéo do ritmo de crescimento das ex-
portagdes domésticas e a deterioraggo dos termos de troca—e a elevagao dos
pregos do petrdleo, cujos efeitos se fizeram sentir através de profundo choque
na conta de mercadorias. Paralelamente, com a emergéncia da crise do merca-
do de crédito internacional, restringiu-se a liquidez, o que limitou e encareceu 08
empréstimos e financiamentos concedidas ao pais.

Por outro lado, este panorama externo coincidiu com o infcio do processo
de esgotamento do extenso ciclo expansivo da economia brasileira, cujos sin-
tomas puderam ser sentidos pelo declinio da taxa de acumulacio e pela acele-
racdo da inflagao.l” Apesar da desaceleragéo, a economia brasileira ainda apre-
sentava elevada taxa de crescimento do produto interno (cerca de 8% em ter-
mos de média anual de 1974 a 1976), impulsionada pela polftica desenvolvi-
mentista doméstica.2 As perspectivas de desenvolvimento alimentadas & época

1) BELLUZZO, L.G.M. e COUTINHO, L. - “Polttica Econémica, Infiexdes e Crise:
1974-1981", in Desenvolviménto Capitalista no Brasil, Ensaios Sobre a Crise,
vol. 1, Brasiliense, S8o Paulo, 1982.

2) Importante lembrar que, a nivel das autoridades governamentais brasileiras, era afribufdo
um caréter predominantemente conjuntural e transitério ao panorama de adversidades ex-
temnas.
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centravam-se n&o apenas no crescimento, mas na extingéo da dependéncia
estrutural da economia brasileira. Estes objetivos foram consolidados na elabo-
ragéo do Il PND — Plano Nacional de Desenvolvimento (1975/79), programa
pautado em grandes projetos de insumos basicos e de infra-estrutura que,
criando demanda ampliada para o setor de bens de capital, completaria a ditima
etapa do processo substitutivo de importagbes.1

A continuidade da polftica de endividamento era vista como desejavel, j&
que o esforgo substitutivo, em um primeiro momento, implicaria um maior voiu-
me de importagdes e, no plano do financiamento, persistia a dependéncia aos
empréstimos de longo prazo do exterior.

O processo expansivo da economia brasileira no perfodo se defrontou, de
forma crescente, com os elementos impostos pela conjuntura internacional
desfavoravel, tendo seus efeitos se revelado prejudiciais tanto pelo lado do ce-
meércio e dos servigos produtivos, quanto pelo lado do custo da divida. Assim, o
balango comercial, que até entdo apresentava situagéo relativamente equilibra-
da, passa a sofrer fortes desequilibrios no triénio 1974/76, acumulando um défi-
cit de US$ 10,5 bilhdes, o qual, somado ao de servigos produtivos, atingiu o
valor de US$ 14 bilhGes.2 Este quadro de desequillbrio foi acentuado pelo im-
pacto que o custo da divida exerceu sobre a conta financeira, na qual somente
0s juros tiveram um incremento de 300% em relagdo & média do periodo
1969/73, reflexo da elevagdo das taxas de juros bésicas e dos spreads no
mercado financeiro internacional.3

Face a este quadro, verificou-se a perda de reservas internacionais para
cobrir os déficits globais do balango de pagamentos no periodo. A nivel de polf-
tica econdmica interna, as repercussbes deste panorama restringiram-se a
contencéo de importagbes supérfluas e, principalmente, & criacio de medidas
de estimulo & captagéo de recursos externos.

Em suma, o crescimento do endividamento ao longo dos anos 1974/76
correspondeu & assimetria enire a elevada taxa de crescimento doméstica,
pautada na polftica econdmica desenvolvimentista, e a conjuntura internacional

1) Sobre o Il PND ver LESSA, C. — A Estratégia de Desenvolvimento 1974/1976 —

Spnho e Fracasso, tese de professor titular apresentada 3 UFRJ, Rio de Janeiro, 1978,
mimeo.

2) CRUZ, P.D. - Divida Externa e Polftica Econmica, op. cit., pég. 18.
3) Idem, ibidem, p4g. 21.
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extremamente adversa, que induziu & grande ampliacéo do “hiato de recursos”,
onde o custo da dfvida j& comegava a operar como auto-alimentador dos dese-
quilfbrios globais do setor externo.

O biénio 1977/78, caracteriza o segundo grande impulso do processo de
aceleragzo do endividamento brasileiro, no qual a divida bruta apresenta uma
taxa média de crescimento de 30% ao ano.1 Entretanto, recompds-se o relativo
equillbrio das relagbes comerciais brasileiras com o resto do mundo, derivado
especialmente da reducgdo do crescimento doméstico e da recuperag@o das
economias capitalistas centrais, a partir de 1976.

Os determinantes da evolugdo verificada no endividamento externo no
biénio, onde ocorre uma contratagao liquida de US$ 13,5 bilhdes de capitais de
empréstimo e de financiamento, se por um lado distanciam-se do comporia-
mento da conta de mercadorias e servicos produtivos, relacionam-se, ja de
forma significativa, ao caréater financeiro da divida. Assim, o custo da divida no
perfodo demandou o expressivo montante de US$ 4,8 bilhdes para seu finan-
ciamento, representando 36% da contratagao liquida de recurses. Entretanto, a
maior parte das tomadas ifquidas — 40% — se destinaram ao incremento das re-
servas internacionais.

O comportamento do endividamento no biénio deve ser analisado, neste
sentido, a partir de dois elementos principais: 1) o novo transbordamento do
mercado de euromoedas a partir de meados de 1976, causando répido incre-
mento das operagdes realizadas no mercado bancério internacional, especial-
mente com palses em desenvolvimento, conforme analisado no item anterior;
2) a adog@o de uma politica doméstica fortemente estimuladora da tomada de
recursos externos, cujas principais caracter{sticas serdo examinadas a seguir.

Dentre os estimulos & captagéo de recursos externos no perfodo, desta-
caram-se, no tocante aos tomadores privados, a elevagédo das taxas de juros
internas — para provocar um custo diferencial do dinheiro em favor do crédito
externo — e a instituigdo de um mecanismo de prote¢éo conira perdas deriva-
das de alteragdes da polftica cambial, consolidado na Resolugo 432, datada de
1977. Com relag@o aos incentivos & captacdo pelo setor piblico, tiveram parti-
cular relevancia as crescentes restrigoes de financiamento do sistema bancério
doméstico ao setor produtivo estatal.

Embora esta politica concedesse estimulos ao endividamento de ambos

1) Idem, ibidem, pdg. 21.
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Tabela 1.3

BRASIL
CONTAS SELECIONADAS DO SETOR EXTERNO: 1977/78

Comércio/Servigos Produtivos

. Balanga Comercial

. Balanga de Servigos Eg’gg
Saldo (3,78)
Capital de Risco ,
. Investimento Liquido 2,15
. Lucros e Dividendos (1’02)
Saldo 1 ,1 3
Capital de Empréstimo ’
. Financiamento a Importactes 3,97
. Empréstimo em moeda 19,09
Subtotal A 23’06
- Amortizagbes B (9,55)
Subtotal C (A - B) 13’51
- Juros Liquidos D (4’80)
Saldo (C- D) 8,71
Variagdo de Reservas 5,26

Fonte: Diversas tabelas apresentadas por CRUZ, P.D., op. cit.

0s sgtores, privado e estatal, foi este filtimo que absorveu de forma mais aguda
as (;llretrizes impostas, j& que o setor privado, que via com bastante cautela a
realizagdo de novos investimentos naquela conjuntura de desaceleragdo e j&
antecipava possiveis riscos cambiais, respondeu de forma ténue aos estimulos
cpnferidos s captagbes externas. Além desta polftica ter gerado uma progres-
Siva elevagéo do peso dos recursos externos na estrutura de financiamento
dos grandes projetos do setor publico, constituiu-se no marco inicial do proces-
s? de estatizacZo da dfvida externa brasileira, caracterizado por uma participa-
€40 crescente do setor pliblico no montante de recursos externos ingressados
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no pafs.1

Neste contexto, a participacéo do setor plblico no endividamento externo
que se situava em 50% em 1973, salta para 63% em 1978, em uma tendéncia
que ir4 se acentuar com muito maior intensidade nos anos seguintes.2

Outro aspecto relevante a ser destacado quanto ao processo de endivi-
damento no periodo refere-se & crescente “colagem” entre a divida externae a
divida interna, com graves conseqliéncias para a economia brasileira3. A inten-
¢ao do governo brasileiro de continuar estimulando a busca de délares fez com
gue as operagdes com tftulos plblicos passassem a ser empregadas néo sé
para enxugar a liquidez excessiva provocada pela conversédo de cambiais em
cruzeiros (haja vista o acelerado incremento de reservas internacionais a partir
de 1977), — prética usual desde o inlcio dos anos 704 —, mas também com vis-
tas a propiciar a elevagdo das taxas de juros domésticas, de forma a alimentar o
diferencial do custo do dinheiro interno e externo. Este manejo da politica mo-
netéria trouxe graves conseqiiéncias tanto para o estimulo do processo espe-
culativo interno (a “ciranda financeira”), como para a prépria polftica de admi-
nistracdo da divida externa.>

As dificuldades relativas a esta Gltima questio foram sentidas fortemente
em 1978 gquando, face &s continuas elevagdes das reservas internacionais, fo-
ram tomadas medidas no sentido de conter o fluxo de recursos externos. As
medidas, entretanto, foram indcuas, pois as tentativas de neutralizagéo do efeito
expansionista da base monetaria, via colocagéo de Letras do Tesouro, termina-
vam elevando as taxas de juros, acelerando a inflaggo e fomentando maiores
fomadas de recursos externos. Adicionalmente, a tentativa de frear a captagéo
de recursos externos esbarrava nas contratagdes diretas realizadas pelas em-

1) Sobre o processo de estatizagdo da divida externa brasileira ver CRUZ, P.D. — Dfvida Ex-
terna e Polftica Econdmica, op. cit.

2) Idem, ibidem.

3) Sobre a questdo ver BELLUZZO, L.G. e MELLO, J.M. — FMI x Brasil — A Armadilha da
Recessd&o, Introdugio, op. cit.; e TAVARES, M.C. — O Sistema Financeiro Brasileiro
e o Ciclo de Expans&o Recente, op. cit.

4) PEREIRA, J.E. de C. — Financiamento Externo e Crescimento Econ6mico no Bra-
sil: 1966/73, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1974.

5) Ver a este respeito TAVARES, M.C. — O Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de
Expans&o Recente, op. cit.
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presas estatais e nas captagdes de repasse efetuadas pelas instituigoes finan-
ceiras. Assim, chegou-se ao final de 1978 com um patamar de reservas de US$
11,9 bilhdes, que traduzia os efeitos de uma polftica doméstica “captadora” e de
um sistema financeiro internacional extremamente liquido.

O panorama de relativa regularidade das relagbes comerciais brasileiras
que caracterizou o bignio 77/78 sofreu nova e profunda alterag&o a partir de
1979. O desequillbrio se manifestou no conjunto das contas nacionais, com dé-
ficits na balanga comercial, na conta de servigos produtivos e na conta de ca-
pitais, sendo o fechamento do balango de pagamentos viabilizado pela queima
acelerada de reservas.

Para este quadro contriburam uma série de fatores, dentre os quais
destaca-se a brusca elevagéo das taxas de juros praticadas no mercado inter-
nacional, puxada pela alteragdo da polftica monetéria norte-americana. Como a
maior parte dos empréstimos e financiamentos contratados pelo Brasil haviam
sido firmados com clausulas de juros flutuantes e, dado o volume j& atingido pela
divida externa acumulada, os desequillbrios resultantes da variagao do custo da
dlvida foram gravesl. Além da explosio das taxas de juros internacionais,
agravaram as contas externas do pafs, o retorno a uma conjuntura recessiva
nas economias capitalistas avancadas e a deteriorago dos termos de troca,
sobretudo quando se considera o segundo choque do petr6leo, atingindo nega-
tivamente a conta de mercadorias e servigos produtivos.

Em termos de politica econdmica interna, o ano de 1979 foi marcado por
dois momentos bastante diferenciados.

Durante o primeiro semestre, a orientagdo pautou-se em aprofundar e
conferir efetividade s polfticas restritivas que vinham sendo perseguidas desde
1976.2 Adicionalmente, em funcéo do fracasso das normas destinadas a conter

1) Adicionalmente, como acentua Cruz, ocorre em 1979/80 saldo negativo na conta financei-
ra, fator inusitado até entfo na histéria recente da economia brasileira. Assim, verificou-se
que o acréscimo da dlvida, aldém de nSo gerar recursos para o financiamento da conta de
mercadorias e servigos produtivos, ndo foi suficiente para o pagamento dos juros liquidos
com vencimento no perfodo. CRUZ, P.D. — Dfvida Externa e Polftica Econ6mica, op.
cit.

2) Dentre as medidas visando maior resfriamento da atividade econdmica & época anuncia-
das, destacam-se: redugdo do orgamento e restricdo ao crédito doméstico para as empre-
sas estatais, reducdo dos prazos do crédito ao consumo e eliminagdo gradual dos incenti-
vos 4 exportagdo. Sobre a questéo ver CRUZ, P.D., idem.
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a captagfo de recursos externos impostas em 1978, as autoridades econdmi-
cas impuseram um virtual bloqueio ao crédiio exierno, através da determinacéo
do congelamento de 50% do contravalor em cruzeiros, até a data das amortiza-
¢Oes, assumindo o BACEN apenas a corregao cambial.

Em agosto do mesmo ano, muda o comando da politica econdmica, em
um contexto de desequilfbrios externos crescentes e de progressivo aprofun-
damento e inefic4cia da polftica restritiva interna. Com esta mudanga, alteraram-
se substancialmente os objetivos perseguidos, definidos agora por uma polftica
econdmica de cunho heterodoxo. A prihcipal meta passou a ser o retorno ao
crescimento e o setor externo era visto como o dnico fator potencialmente res-
tritivo, dado o impacto que o crescimento exerceria sobre as contas externas.
Entretanto, como pretendia-se reduzir o endividamento externo — considerado
excessivo e foco de presséo inflacionéria —, a nova estratégia para o setor ex-
terno recafa no incremento das exportagdes, de forma a eliminar o “hiato de re-
cursos” sem pressionar as importages. Outros elementos da nova polftica
consistiam na redugdo das taxas de juros, ampliagéo do crédito ao consumo e
ordenagao dos instrumentos da polftica antiinflacionéria, dentre os quais o con-
trole de precos e a recuperagao da capacidade de autofinanciamento das esta-
tais.

Em fins de 1979, e frente & crescente dificuidade do quadro do setor ex-
ferno, com perspectiva de acelerada queima de reservas, as autoridades edi-
tam um “pacote” que visava realizar os “ajustes fundamentais” para a corre¢do
dos desequilibrios internos e externos, sem contudo afetar a capacidade de
crescimento da economial. No que se refere ao setor externo, as medidas
anunciadas continham uma clara revers&o da perspectiva anterior, ja que, dada
a excessiva queima de reservas, voltavam a estimular a captagzo de recursos
externos.

A preocupagio com o retorno dos fiuxos de capitais externos, sobretudo
por parte do setor privado2, tornou a aparecer no conjunto de medidas comple-

1) A mais conhecida das medidas envolvidas foi a maxidesvalorizagdo do cruzeiro (30%). Em
termos gerais, 0 saneamento das finangas publicas era o principal objetivo perseguido pelo
elenco de medidas, j& que era considerado como pré-condigdo para o crescimento com
estabilidade. Sobre a questdo ver CRUZ, P.D. — Divida Externa e Politica Econémi-
ca, op. cit.

2) A preocupagdo centrava-se no estimulo as captacSes privadas, pois as captagSes pelo se-

tor plblico eram vistas como relativamente independentes e poderiam ser realizadas dire-
tamente pelo Tesouro.
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mentares ao pacote, decretadas em janeiro de 1980. A tftulo de exemplo, cita-se
a pré-fixagao da corregdo monetaria e cambial, cujo objetivo, além de reduzir os
efeitos realimentadores da inflagao, consistia em dar seguranga aos captadores
de recursos externos, afastando o temor de uma nova maxidesvalorizagac.
Nos meses seguintes, outras medidas de estfmulo & fomada de recursos exter-
nos pelo setor privado foram decretadas, culminando com a imposigéo de tetos
quantitativos para a expans&o do crédito doméstico e com o retorno a geracao
de um diferencial no custo do dinheiro a favor dos empréstimos externos, em
abril de 1980. .

Entretanto, as captacGes privadas continuaram em retragdo, mantendo-
se & parte das medidas de estimulo adotadas. As tomadas por parte do setor
plblico também se reduziram, o que contribuiu para que as reservas internacio-
nais continuassem em queda acelerada. Paralelamente, a inflaggo persistia em
aceleracdo e a balanga comercial apresentava déficits de grande volume. Adi-
cionalmente, acentuaram-se as pressoes dos credores externos no sentido da
reformulacdo da polftica heterodoxa, o que contribuiu para a deterioragéo das
condicOes de crédito ao Brasil naquele ano.

Verificou-se, desta forma, a inviabilidade crescente da polftica heterodoxa
em curso, tendo em vista o aprofundamento das adversidades externas ¢ inter-
nas, o que terminaré por provocar a reversao da politica econémica para rumos
recessivos ainda em 1980, como seré visto no préximo topico.

Em linhas gerais, o que se tornou claro ao final da década de 70 foi a ex-
trema vulnerabilidade a que o0 processo de endividamento expds a economia
brasiieira em fungdo de conjunturas recessivas e de instabilidades monetérias,
financeiras e cambiais a nfvel mundial. E a importancia assumida pela vertente
financeira da divida nos desequilibrios globais & a expressao maxima desta vul-
nerabilidade.

Como ressalta Cruz: “. .. a economia brasileira, & medida em que apro-
fundou a sua dlvida, tornou-se duplamente vuineravel a conjunturas mundiais
recessivas e inflacionérias; por um lado, tais conjunturas tém um pesado efeito
sobre a conta do comércio — tanto pelo lado da absorgao de nossas exporta-
¢bes como pelo lado dos termos de intercadmbio — enquanto, por outro, € nestas
conjunturas que tendem a prevalecer, nos pafses centrais, polfticas monetérias
ortodoxas que, via elevagéo das taxas de juros internacionais, impactam nega-
fivamente a conta financeira das economias endividadas. Ou seja, os periodos
em que se agravam os déficits na conta de mercadorias e de servigos produti-
vos s3o exatamente aqueles nos quais sobrevém situagtes de ‘liquidez restrita’
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e de agravamento dos déficits puramente financeiros.”1

Este processo, onde os desequillbrios do setor externo encontram de
forma crescente suas rafzes no aprofundamento dos dispéndios financeiros,
resultado do desequiifbrio que o préprio endividamento exerce sobre o balango
de pagamentos, constituir-se-&4 em trago caracterfstico da economia brasileira
nos primeiros anos da década de 80.

2.3 — A Crise do Endividamento: 1980/84

Nos anos 80 presenciou-se a eclos@o da vuinerabilidade, até entdo la-
tente, a que o processo de endividamento dos anos 70 expds a economia bra-
sileira. Inaugurou-se para o pafs nesse perfodo, uma nova etapa do processo
de endividamento externo, onde, seguindo as tendéncias internacionais, pas-
sou-se da reciclagem da divida para um processo de renegociag&o aberta dos
compromissos financeiros externos.

Analisemos as diversas etapas deste novo momento do endividamento
brasileiro.

Conforme mencionado, a partir de 1979, a contragdo do mercado de cré-
dito, a elevagao das taxas de juros internacionais, o segundo choque do petré-
leo e a crise das economias centrais representaram forte abalo para a econo-
mia brasileira. Dada a dimens3o do endividamento doméstico e a vulnerabilida-
de interna a choques externos reais e financeiros, o Brasil passou a sofrer forte
e répida deterioragc@o de suas contas externas, fato agravado pelas crescentes
dificuldades de captag@o de recursos.

Os banqueiros internacionais, que no periodo 1973/79 haviam apoiado a
estratégia de “crescimento com endividamento”, mudaram a partir de entao ra-
dicalmente seu comportamento, assustados com a continuidade da polftica he-
terodoxa e com a aceleragio dos déficits em conta corrente (que passaram de
US$ 7 bilhdes em 1978 para US$ 12,8 bilhdes em 1980), defendendo publica-
mente a ida do Brasil ao FMI.2

A divida sobre o curso e os resultados da polftica econémica brasileira,

1) CRUZ, P.D. —~ Divida Externa e Polftica Econ6mica, op. cit. p4g. 25.
2) MUNHOZ, D.G. — “Negociages com os Bancos Credores ~ A Urgéncia na Redefinicao

dos Objetivos” in FMI x Brasil — A Armadilha da Recess&do, Forum da Gazeta Mer-
cantil, Sdo Paulo, 1983.
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aliada & restricdo da liquidez internacional, acabaram produzindo substancial
reducdo da disponibilidade de empréstimos para tomadores brasileiros em
1980, obrigando o pals a recorrer, de forma crescente, a recursos de curio pra-
zo0 com spreads extremamente elevados, com vistas a fechar um balango de
pagamentos cujos déficits deveram-se, em mais de 80%, aos juros da dlvida
externa.l

A situacdo insustentivel do pals e as crescentes pressdes dos credores
internacionais terminaram por inverier a orientacdo econdmica em vigor. Com a
adogdo de uma politica fortemente contracionista buscou-se, sobretudo, recu-
perar a credibilidade do governo junto & comunidade financeira internacional, na
tentativa de evitar o recurso ao FML

O impacto das medidas restritivas foi sentido em 1981, com forte retracéo
da atividade econdmica. Este ano é também significativo pois marca uma nova
fase do desempenho do setor exierno doméstico no periodo recente, caracteri-
zada pela emergéncia de superévits na balanga comercial, oriundos especial-
mente da queda das importagbes. Apesar do superavit verificado, 0 movimento
cumulativo da dfvida continuou a ter impacto fortemente desequilibrador nas
contas externas pelo lado estritamente financeiro. Mais grave se torna este fato
gquando se considera que, mesmo adotando a politica restritiva cobrada pelos
bancos internacionais, s6 houve liberagdo de recursos adicionais para o Brasil
para cobrir a conta financeira, o que deixou o pais praticamente sem reservas
e, portanto, com reduzidissimo poder de barganha. ’

Este quadro se reproduziu, de forma agravada, em 1982. Neste ano
aprofundaram-se a recessio dos palses da OECD e a retragdo do comércio
mundial, ao mesmo tempo em que verificou-se virtual paralisagao das ativida-
des de crédito internacional por parte dos bancos privados.

Desde o denominado setembro negro de 1982 fornara-se clara a inviabili-
dade de refinanciamento das obrigacdes externas do Brasil nos padroes usuais
de mercado, ja que os credores passaram a assumir um comportamento gene-
ralizado, em relag@o aos paises altamente endividados, de realizarem negocia-
¢Oes globais da divida, sendo a liberagdo de novos recursos condicionados &

1) As contas externas em 1980 s6 foram fechadas mediante a queima de US$ 3 bilhbes de re-
servas e a acentuagdo pronunciada da divida de curto prazo, deteriorando o perfil da divida
externa. Sobre a questfo ver FMI x Brasil — A Amnadilha da Recess3o, op. cit., di-
versos textos.
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adogao do programa de ajustamento do FMI1

Na tentativa de romper com o bloqueio imposto pelos bancos e tendo em
vista a perspectiva de eleicdes internas, o governo brasileiro passou a adotar
nova estratégia nas negociagdes com os credores, oferecendo um programa de
“ajustamento voluntario” da economia que viabilizasse o financiamento interna-
cional, procurando enquadrar-se nas condicionalidades requeridas pelo FMl,
mas sem submeter-se formalmente a esta inétituigéo.

Todavia, este programa nZo conseguiu alterar o comportamento dos ban-
cos internacionais, o que, conjugado a um conjunto de circunsténcias extrema-
mente desfavoraveis para o setor externo brasileiro2, terminou por erodir total-
mente a capacidade de resisténcia do pafs, que encaminhou, ainda em 1982,
uma minuta de carta compromisso ao FML.

O fechamento do balango de pagamentos em 1982 s6 foi possivel atra-
vés da queima de USS$ 4,7 bilhdes de reservas e mediante a captacdo de em-
préstimos compuls6rios de curio prazo no valor de US$ 4,3 bilhdes (obtidos
mediante condigdes extremamente desfavoaveis), somando um déficit global de
balanco de pagamentos de US$ 9 bilhdes.3

Diante do colapso das reservas internacionais, as autoridades governa-
mentais, em dezembro de 1982, ja contando com o apoio do FMI, solicitaram
aos principais pafses credores a renegociagao formal da divida, apresentaram
um esquema de financiamento global para 1983 e suspenderam parcialimente o
pagamento da amortizacdo da divida. Assim, como afirma Batista Jr., inaugu-
rou-se, para o Brasil, uma nova etapa de relagdes com o mercado bancério in-
ternacional.4

Logo apbs a assinatura do acordo com o FMI, em fevereiro de 1983, foi
efetivado o acordo com os bancos privados. A concretizagéo destes acordos,

1) RESENDE, A.L. — “Crise Externa — Avaliagdo do Impasse”, in FMI x Brasil — A Arma-
dilha da Recess3o, Forum da Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, 1983.

2) Denire estas citam-se: colapso das exportagbes, aumento das despesas com juros, redu-
¢d0 do ingresso de empréstimos de médio e longo prazos, dificuldades de refinanciamento
da divida comercial de curto prazo e dos passivos das agéncias de bancos brasileiros no
exterior.

3) MALAN, P. — “A Questio Externa”, in FMI x Brasil — A Armadilha da Recesséo,
Forum da Gazeia Mercantil, Sdo Paulq, 1983.

4) BATISTA, Jr., P.N. — Mito e Realidade da Dfvida Externa Brasileira, op. cit.
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contudo, nao evitou o aprofundamento das dificuldades de balanco de paga-
mentos do pals, tornando patente, em pouco tempo, que o0 esquema de ajusta-
mento ndo poderia ser cumprido tal como inicialmente formulado. Por outro lado,
o descumprimento das metas acertadas com o FM! ocasionou a reteng@o de
parcelas de empréstimos a serem liberadas, além de ter dificultado enorme-
mente a renegociagao da dfvida brasileira com os bancos privados.

A combinac@o destes problemas se traduziu em pressbes sem prece-
dentes nas contas externas do pals. Esgotadas as reservas internacionais e
face & impossibilidade de recorrer, na escala necesséria, a empréstimos com-
pensatbrios de curto prazo, passaram a ser acumulados atrasados comerciais,
indicando uma perspectiva inevitdvel de ampliacdo do esquema de financia-
mento e reescalonamento apresentado aos bancos no inicio do ano.

No entanto, ao contrario das expectativas internas e externas, a partir de
1984 ocorre uma revers&o da situagdo em curso, em fungéo, primordiaimente,
do extraordinario superdvit da balanga comercial brasileira, que alcangou US$
13,1 bilhdes. Esse desempenho foi possfvel particularmente pela ampliagéo
das exportagbes em dire¢do ao mercado norte-americano e pela maturagéo de
uma série de projetos gestados durante o Il PND. Com isto, puderam ser pagos
0s compromissos da época, cancelar atrasados, além de ter sido possibilitada a
modificacdo da estrutura de prazos do passivo para um perfil mais favoravel e a
acumulagdo de reservas, o que aumentou significativamente o poder de barga-
nha do pais.

Importante lembrar, porém, que a contraface desse movimento foi a con-
tinuidade do processo de contragéo da renda interna, imposta pela recesséo e
pela transferéncia de renda real lfquida para o exterior, o0 que acabou modifican-
do a conjuntura polftica brasileira. Neste contexto, comegaram a ser geradas
novas condicdes de interacdo do pafs com a economia internacional, nas quais
a quest&o do endividamento foi progressivamente se deslocando enquanio eixo
central das definiges de polftica econdmica brasileira em favor de perspectivas
de retorno ao crescimento econdmico interno.

Finalmente, ressalta-se a permanéncia do foco de instabilidade para a
economia nacional derivado dos profundos lacos que o endividamento estabe-
leceu com o sistema financeiro internacional, tornando nossa economia extre-
mamente vuinerdvel as variagdes das taxas de juros internacionais e endoge-
neizando a instabilidade financeira externa.
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CAP{TULO II
EVOLUCAO DA ESTRUTURA E DOS PADROES DE FINANCIA-
MENTO DA INDUSTRIA MINERAL E O COMPORTAMENTO DO SE-
TOR MINERAL BRASILEIRO



Tal como no capitulo anterior, onde foram abordados aspectos da evolu-
¢do do sistema financeiro internacional e do movimento de endividamento da
economia brasileira, o presente capfiulo busca tragar marcos de referéncia do
processo de captacdo de recursos externos pelo setor mineral brasileiro, tema
central de nosso trabalho.

O objetivo agora seré resgatar trés aspectos adicionais que complemen-
tam o quadro em que se insere o endividamento da minerag&o brasileira ao
longo do periodo 1968/84, quais sejam: 0 desenvolvimento da indistria mineral
internacional; a evolucdo dos padrbes de financiamento dessa indistria, em
_ particular em pafses em desenvolvimento; e 0 comportamento do setor mineral
brasileiro. Vamos, ent&o, & andlise de cada uma dessas questdes.

1.1 — Modificagbes Estruturais da Indistria Mineral Internacional
1.1 — As Alteracoes dos Anos 70

A inddstria mineral viveu, no perfodo que se estende do pés-guerra até os
4 primeiros anos da década de 70, um ritmo de crescimento sem precedentes e
bastante estével, estimulado pela expansdo da economia mundial e pelo alto
conteido em matérias-primas minerais das indistrias lideres desse cresci-
mento. As grandes empresas mineradoras detinham papel predominante na es-
tratégia setorial, conseguindo exercer um controle oligopolista sobre os merca-
dos, determinando pregos e impedindo, em grande medida, a entrada de novos
produtores.

O desenvolvimento da indlstria mineral era, assim, estimulado pela esta-
bilidade do crescimento do consumo das matérias-primas minerais, a0 mesmo
tempo em que a concentra¢do da estrutura da oferta e o poder oligopolista das
empresas permitia a fixac@o de pregos remuneradores e a regulaggo dos mer-
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cados, evitando grandes fiutuagdes ciclicas. Adicionalmente, o papel estratégi-
co afribuldo & minerago induzia os pafses centrais a adotarem polfticas de
abastecimento, estoques estratégicos e acordos de produgdo, o que contribuia
para a estabilidade dos fluxos de matérias-primas minerais e de seus precos.1

Entretanto, durante a década de 70, especiaimente ap6s o primeiro cho-
que do peirdleo, uma série de fatores endégenos e exdgenos & indistria mineral
vieram modificar sua dindmica estrutural, acirrando a concorténcia, erodindo
grande parte das barreiras & entrada e enfraquecendo o controle das grandes
empresas sobre mercados e precos.

Dentre os fatores ex6genos com importincia destacada nas modifica-
¢Oes observadas, citam-se: a) a inflagéo, que combinada 2 alta dos custos de in-
vestimenio e de produggo na indistria mineral induziu ao recurso crescente 2
captagéo de empréstimos pelas empresas, para financiamento de suas ativida-
des e implantagio de novos projetos; b) a elevacéo dos custos de energia, que
onerou os custos de produgio das empresas e propiciou o surgimento de novas
possibilidades de obten¢do de rendas diferenciais2, com profunda influéncia
sobre as formas de competicao na inddstria mineral3; c) o surgimento de novas
politicas governamentais, que inclufram medidas mais rlgidas de controle am-
biental e exigéncias crescentes de reparticio de rendas pelos estados, com
implicagéo direta na perda de rentabilidade das empresas do setor. Além des-
tes, também afetaram a evolugio da indstria mineral, o declinio do crescimento
da economia mundial, a crescente instabilidade monetéria e a progressiva redu-
¢&o da liquidez financeira internacional.

No que se refere aos fatores enddgenos & inddistria mineral com partici-
pacéo nas mudangas verificadas em sua dindmica, dois tiveram particular rele-
vancia: as modificagBes estruturais da demanda e o superinvestimento estimu-
lado pelo aumento da concorréncia.

1) Sobre este t6pico ver CERNA, Strategies des Operateurs Miniers Internationaux,
Ecole Superieure des Mines de Paris, Paris, janeiro 1986,

2) Sobre o conceito de renda diferencial na indstria mineral, vide TILTON, J, — The Future
of Nonfuel Minerals, the Brookings Institution, Washington, maio 1977.

3) A alteragdio da competitividade relativa dos produtores segundo as regiSes produtoras de
acordo com a disponibilidade de energia a baixo custo foi particulamente aguda no caso
de produtores de metais intensivos em energia (como alumfnio ou ferroligas, por ex.), tendo

mo?ivado a marginalizagdo ou a relocalizacio de parcela significativa da capacidade pro-
dutiva existente.

As modificagbes observadas na demanda de matérias-primas minerais
deveram-se ao declinic prolongado do crescimento das economias industriali-
zadas, assim como & redugdo da intensidade de uso dos minérios, refletindo-se
na diminuico da elasticidade de consumo das matérias-primas em relagéo ao
crescimento econdmico.! Observa-se, nesse sentido, que os pafses desenvol-
vidos, principais consumidores de matérias-primas minerals, j& atingiram um
patamar bastante elevado e estavel de,consumo per capita de metais bésicos,
devido, principalmente, & reciclagem e<& menor necessidade de implantacao de
infra-estrutura. A tendéncia de saturagéo.do consumo nos paises desenvolvi-
dos, por outro lado, nZo foi compensada por uma expanséo mais dindmica do
consumo nos paises do Terceiro Mundo, devido a reduzida participag@o desses
diltimos no consumo giobal.2

Apesar das profundas transformacdes da demanda ao longo dos anos
70, as empresas mineradoras em seu conjunto ndo redimensionaram seus in-
vestimentos, habituadas & realizag@o de inversdes contra-conjuntura, eixo cen-
tral da estratégia de crescimento das empresas do setor. O nivel de investi-
mentos na indGstria mineral continuou a crescer de maneira constante ao longo
do perfodo, gerando um excedente de capacidade produtiva extremamente ele-
vado, cujos reflexos passaram a ser sentidos de forma especialmente aguda
nos anos 80.

Alguns fatores podem ser citados como indutores do superinvestimento
efetuado ao longo da década de 703:

a) a dificuldade manifestada pelas empresas em perceber tanto o carater
estrutural da crise econdmica, quanto a mudanga das tendéncias de consumo
de matérias-primas minerais;

b) o surgimento de novas oportunidades de obtengZo de rendas diferen-

1) O decréscimo da intensidade de uso das matérias-primas minerais & explicado por fatores
como: desenvolvimento de processos de reciclagem a baixo custo, economia de materiais
na produgéo de bens de consumo, substituigdo crescente dos metais por novos materiais e
modificacdo estrutural do crescimento da economia em diregdo ao setor de servigos (em
detrimento da inddstria) e, no setor industrial, em direg&o aos segmentos ‘leves’ (informéti-
ca, etc) e menos consumidores de matérias-primas. TOYE, J. — “The Recession, The Third
World and the Base Metals Industries”, in World Development, n? 9, setembro 1984.

2) Ver — Fomento de las Inversiones y Financiamiento de la Mineria en America
Latina, Banco Interamericano de Desarrollo, Santiago, novembro de 1984.

3) CERNA — Strategies des Operateurs Minieres Internationaux, op. cit.
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ciais, com a elevacédo dos custos de energia e a descoberta de novas jazidas
extremamente rentdveis, que motivaram decisdes de investimento por critérios
de custo e ndo de mercadol;

¢) 0 aumento da concorréncia entre produtores, estimulado pela desa-
celerag@o da demanda de matérias-primas minerais, que induziu as firmas mi-
neradoras a desenvolverem constantemente novos jazimentos capazes de ge-
rar rendas diferenciais e a modernizarem ou implantaremn capacidade produtiva
mais competitiva, a fim de reduzir custos e manter parcelas de mercado;

d) a modificagao da estrutura de capital da inddstria mineral, marcada
pela crescente participagdo de empresas estatais, na medida em gue estas
atendem a objetivos de polftica econdmica dos palses produtores que transcen-
dem a l6gica microecondmica empresariai2;

e) a grande disponibilidade de recursos financeiros, gerada pela répida
expansdo do euromercado, que reduziu barreiras & entrada e viabilizou, espe-
cialmente, o incremento dos investimentos dos pafses mineradores do Terceiro
Mundo.

Quanto aos dois Uliimos itens mencionados, é importante lembrar que
embora a emergéncia do Estado como novo afor da inddstria mineral re-
monte aos anos 60, os grandes projetos dos pafses mineradores do Terceiro
Mundo foram implementados sobretudo nos anos 70, pautados em ambiciosos
planos nacionais de desenvolvimento. Estes se centraram ndo s6 na busca de
maior controle sobre seus recursos minerais, mas também em uma estratégia
de industrializag@o pautada no abastecimento do mercado interno, na geragao
de divisas através da maior agregac@o de valor aos produtos exportados, no
aumento da capta¢@o de rendas a partir do setor mineral e na redugzo da de-
pendéncia aos palses centrais, além da intencéo implicita de reduzir a capaci-
dade de controle sobre mercados e precos por parte das grandes empresas
multinacionais3. Grande parte dos projetos, realizados autonomamente pelos

1) Este foi o caso, sobretudo, do acentuado movimento de implantacdo de novas unidades
produtoras de metais caracterizados como intensivos em energia, apds o primeiro choque
do petréleo (p. ex. aluminio).

2) A tftulo de exemplo, pode-se citar a estratégia ofensiva de inversGes adotada pelas estatais
do Terceiro Mundo a partir do primeiro choque do petréleo, na busca de compensar a dete-
rioragéo dos termos de troca e de superar problemas de balango de pagamentos.

3) Ver a respeito, ZORN, S. — Mining and Mineral Processing in Developing Goun-
ries, UNIDQ, janeiro 1985, mimeo.
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estados ou através da constituicdo de joint ventures, tiveram sua viabilidade
conferida pela disponibilidade de créditos oferecida pelo sistemna bancério inter-
nacional e contribufram, indubitavelmente, para o superinvestimento verificado
ao longo dos anos 70.

A estratégia ofensiva de investimento do conjunto das empresas minera-
doras a que se fez referéncia ¢ulminou por conduzir ao surgimento de sobre-
capacidade ainda na década de 70. Entretanto, o fato da acumulacao de esto-
ques ter ocorrido primordialmente junto aos consumidores e tendo em vista se-
rem as flutuagbes de demanda habituais na indlstria mineral, houve o masca-
ramento, durante varios anos, do declfio efetivo do consumo. Somente no in-
cio dos anos 80, com a saturacdo definitiva dos mercados, tornou-se claro,
agora de forma répida e brutal, a acumulagéo de excedentes sobre os merca-
dos, revelando a intensidade dos fendmenos de supercapacidade e de super-
produg&o.

1.2 - A Crise dos Anos 80

A crise que eclodiu na inddstria mineral nos anos 80 é uma crise de su-
percapacidade estrutural do conjunto dos mercados, agravada por uma rigidez
acentuada das empresas no que respeita ao processo de adaptagao as novas
formas de concorréncia e a&s novas condigbes de demanda. E ainda marcada
pela queda generalizada dos precos das matérias-primas minerais, em muitos
casos, para um nivel inferior ao custo de produg&o da maior parte das empre-
sas, e pela profunda desorganizacéo dos mercados, constituindo-se na pior re-
cessao da inddstria mineral do pés-guerra.

Talvez os dois aspectos mais proeminentes da crise da indistria mineral
dos anos 80 sejam, por um lado, a perda da importancia das empresas produto-
ras na dinamica do setor, com enfraquecimento de seu controle sobre pregos e
mercados e, por outro, 0 préprio declinio da importancia do setor mineral en-
quanto elemento essencial para o crescimento econdmico, sobretudo no que se
refere aos paises desenvolvidos, nos quais a demanda esta tendenciaimente
estabilizada, o volume de produtos reciclaveis é extremamente elevado, o pro-
cesso de substituicdo de materiais & mais répido, e a ameaca de crise de

1) BONSEL, O. & GIRAUD, P.N. e SA, P.C.R. — La Crise dans I'Industrie Miniere, Ecole
Nationale Superieure des Mines de Paris, CERNA, Paris, maio 1985.

47



abastecimento de matérias-primas minerais & cada vez mais longfnqua. Ambos
0s aspectos revelam modificacdes estruturais que provavelmente induzirdo a
transformacdes radicais na dindmica do setor.

Vamos, a seguir, examinar, de forma breve, alguns aspectos que vém ca-
racterizando os anos de crise da indlstria mineral e as dificuldades que vém
surgindo no processo de adaptac@o das empresas mineradoras as novas for-
mas de concorréncia, de consumo € de mercado.

Como foi frisado, a modificacéo estrutural do consumo mundial de maté-
rias-primas minerais gestada ao longo da década de 70, constituiu-se no cerne
da crise da indiistria mineral dos anos 80. Entretanto, a crise nao teria sido téo
aguda caso esse fator néo tivesse sido combinado, de forma contraditéria, com
a relativa inflexibilidade da dindmica de expansao dessa indGstria.

Dois fatores contribuiram, de forma particularmente acentuada, para a ri-
gidez apresentada pelas empresas ao processo de ajuste da oferta as novas
condi¢des de demanda, em uma conjuntura de brutal queda de precgos.

O primeiro consistiu na intervencao crescente, direta e indireta, dos Esta-~
dos no setor de mineracao, especialmente no que tange aos do Terceiro Mundo.
As empresas estatals mineradoras, por suas especificidades, apresentam
maior capacidade de resisténcia a conjunturas de baixa de pregos, o que, con-
jugado 2 definicdo de prioridades macroecondmicas por parte dos governos, tal
como mencionado, e considerando-se as polticas protecionistas de que muitas
vezes s80 objeto, terminaram por representar instrumento extremamente im-
portantes para a rigidez de oferia apresentada.

O outro fator de destaque refere-se & propria caracteristica da indUstria
mineral, ligada a alta intensidade de capital e as fortes barreiras & safda exis-
tentes, que tornam o custo de desativacao de parcela da capacidade produtiva
extremamente elevado e o perigo de perda de um posicionamento estratégico
numa parcela da inddstria ligada a uma atividade tradicional, bastante iminente.2

1) Ver a respeito SA, P.C.R. — Strategies D’Adaptation des Enterprises Minieres des

Pays Industrialisés, Ecole Nationale Superieure des Mines de Paris, CERNA, Paris,
margo 1985,

2) Aigumas grandes empresas, sobretudo norte-americanas, que realizaram fentativas de de-
sativagdo temporéria de parcelas de sua capacidade produtiva marginal nos anos 80, com
vistas a minimizar as perdas de cash-flow através de melhoria de custos e da elevagéo de
pregos dos metais, acabaram vendo frustrados seus objetivos, além de, por vezes, terem
vivenciado a perde de parcela de seus mercados.
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Neste contexto, ressalie-se outro aspecto relevante da dindmica da in-
distria mineral no infcio dos anos 80: a perda de eficacia dos mecanismos tra-
dicionais de adaptac@o de curto prazo das empresas mineradoras, tais como
o fechamento temporério de unidades marginais e a elevacdo de estoques, a fim
de evitar quedas bruscas e prolongadas de pregos. O enfraquecimento da c—a-
pacidade de efetivar os referidos ajustes deveu-se, particularmente, & definicao
de novas politicas de abastecimento por parte dos consumidores?, & pe.rda do
controle dos mercados pelos produtores e & crescente fragilidade financeira das
empresas mineradoras, gue reduziu-lhes a capacidade de suportar perdas e fi-
nanciar estogues.

A relativa desorganizagao dos produtores aliada a melhor gestao das po-
liticas de abastecimento por parte dos consumidores fragilizou 0 controle dos
primeiros sobre a evolug&o dos pregos, assim como ameagou-lhes a capacida-
de de regulago da oferta. Adicionalmente, a nova configurag@o dos mercados,
pautada em uma relagdo de precos nitidamente favoravel aos comprador.e.s,
ocasionou a transferéncia, para esses, da maior parte das rendas diferenciais
auferidas pelos produtores. Da mesma forma, o desaparecimento de rgndas
absolutas em determinados mercados de matérias-primas minerais, ocasionou
forte abalo nas estruturas oligopolizadas que 0s caracteriza.2

O conjunto destes fatores contribuiu para tornar infrutiferos os esforgos
unilaterais de regulacdo de mercados e de sustentacdo de precos através de
medidas de curto prazo, e as tentativas ainda efetuadas se mostraram cada
vez mais insuficientes para assegurar as condigbes de crescimento de longo
prazo. Sintoma desse fendmeno, a recessao de 1981/83 demonstrou, pela pr.i-
meira vez, de forma clara, que a curva de oferta da indGstria mineral ndo mais
representava, de forma conveniente, o comportamento dos principais produto-
res.

Estas transformagdes provocaram, naturalmente, fortes efeitos sobre o
desempenho das empresas mineradoras. O mais visivel foi a deterioragéo de

1) As modificagbes na polftica de abastecimento dos consumidores, que afetaram a capac_id_a.-
de de ajuste dos produtores pelo lado da oferta, abrangeram, dentre outros, maior flexibili-
dade na utilizagdo de insumos (gragas & possibilidade de substituicgo crescente qe maté-
rias-primas minerais por produtos reciclados) e otimizag&o dos processos tecnoldgicos (qu'e
reduziram a necessidade de insumos minerais e elevaram as exigéncias quanto as especi-
ficagbes t&cnicas dos mesmos).

2) Ver a respeito CERNA, Strategies des Operateurs Minieres Internationaux, op. cit.
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seus resultados financeiros devido & queda do volume de vendas e dos precos.
A recess@o causou erosao profunda das margens de lucro e da rentabilidade do
conjunto dos produtores, com conseqiiéncias diretas na reducéo de suas mar-
gens brutas de autofinanciamento. Adicionalmente, a limitagdo dos créditos
bancérios, a elevacdo das taxas de juros e o crescente incremento dos custos
de produgdo na maior parte das atividades do setor tornou particularmente diffcil
a situagao das mineradoras.

Neste contexio, tornou-se premente profunda reestruturagdo na estraté-
gia e na operagao das empresas, tendo por objetivo propiciar maior capacidade
de adaptagdo 3s novas condigbes de mercado onde, como afirma o CERNA,
0s custos ndo mais induziam os pre¢os a alta mas, ao contrério, a queda dos
precos forcava a reducéo dos custos de producéo.

O que se assistiu, a partir da crise, foi a definicao de diretrizes por parte
dos produtores minerais visando, primordialmente, os seguintes objetivos:
a) reducao dos custos de produgao, via elevagéo da produtividade, otimizagao
dos processos de recuperagao de subprodutos e diminuigio dos custos dos in-
sumos; b) desenvolvimento de politicas comerciais mais sofisticadas, basea-
das especialmente na maior diferenciagdo de produios, na regionalizacéo de
mercados e na constituicdo de um sistema eficaz de prestag@o de servigos;
e c) desendividamento, através da reducao das obrigacbes de médio e longo
prazos a fim de eliminar custos financeiros crescentes.

No cohjunto, verificou-se, na primeira metade dos anos 80, uma sensivel
queda do nivel de investimento das empresas mineradoras. Paralelamente, as
tendéncias no que diz respeito a realizagdo de novas inversdes t&ém se con-
centrado na modernizagao e otimizag&o de processos; em projetos de pequeno
e médio portes de rapido retorno e elevada rentabilidade; na aquisi¢io de jazi-
das e instalagbes industriais j& implantadas com custos deprimidos em fungdo
da crise e, ainda, na utilizacéo preferencial de joint ventures e contratos de
licenciamento.

Finalmente, verifica-se um esforco, por parte dos produtores, de realiza-
¢ao de transformacdes visando o ajuste das capacidades produtivas s neces-
sidades atuais, além da tentativa de conferir maior flexibilidade & gestéo da ca-
pacidade instalada existente.

Em termos de perspectivas, observa-se que 0 processo de reajuste da

1) CERNA, idem, ibidem.
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oferta em curso a partir da crise deve prosseguir. Entretanto, deveré se desen-
rolar de forma lenta, j& que o baixo crescimento da economia mundial e o decli-
nio da intensidade de uso das matérias-primas minerais parecem indicar uma
demanda debilmente crescente e instivel até o final da década, ao que se soma
o problema do excesso de capacidade latente ainda existente, reflexo da matu-
ragdo, em futuro préximo, da capacidade produtiva em implantaggo.1

1.2 — Padrbes de Financiamento do Setor de Mineracdao em
Palses em Desenvolvimento

2.1 — Antecedentes

Até a virada dos anos 70, as empresas multinacionais constituiram-se na
principal fonte de financiamento para projetos minerais em pafses em desenvol-
vimento.2 Responséveis pela exploragdo da maior parte dos recursos minerais
desses palses, utilizavam, em grande medida, para o financiamento dos empre-
endimentos, capital préprio derivado de lucros e rendimentos diferenciais, ga-
rantidos pelo controle oligopolista que exerciam sobre os mercados e pelo
crescimento da economia mundial. Adicionalmente, as muitinacionais minerado-
ras operavam, especialmente até os anos 60, em condigdes legais e fiscais
estaveis e extremamente favoraveis, contribuindo para que mantivessem posi-
céo de principais produtoras dos pafses em desenvolvimento.3

No decorrer da década de 60, entretanto, ocorreu uma série de mudan-
gas no cendrio internacional, que conduziu ao declinio da importancia daquelas
empresas enquanto fornecedoras de recursos para o setor mineral de palses
em desenvolvimento. Dentre as alteragOes, duas merecem ser ressaltadas: a
répida elevagdo do volume de recursos requeridos para a implantagéo de noves
projetos minerais e o crescente controle, por parte dos pafses em desenvolvi-

1) GIRAUD, P.N. — “Perspectivas Para o Setor Mineral”, in Revista Brasil Mineral, abril
1985,

2) Estimativas do BID indicam que até os anos 60 cerca de 90% do total de recursos necessé-
rios ao desenvolvimento de projetos minerais em palses em desenvolvimento eram prove-
nientes, seja de capital de risco das empresas transnacionais, seja de reinvestimento de lu-
cros de empreendimentos j& em opera¢do. Fomenio das Inversiones y Financia-
miento de la Mineria en America Latina, Santiago, novembro 1984. )

3) GIRAUD, P.N, — Geopolitique des Ressources Minieres, Economica, Paris, 1983.
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mento, dos recursos minerais existentes em suas fronteiras.

Face as novas condigdes, as empresas multinacionais visualizaram o
aumento do nivel de risco do investimento naqueles pafses, passando a dire-
cionar Seus recursos preferencialmente para pafses considerados seguros
(como Africa do Sul, Austrdlia e Canadd), assim como passaram a sentir o
descompasso entre sua declinante capacidade de autofinanciamento e a eleva-
¢ao dos requerimenios de capital necessérios implanta¢&o de novos projetos
minerais. Como afirma Zorn:

“as companhias transnacionais se tornaram gradualmente menos interessadas e capa-
zes de continuar a financiar novos projetos em pafses em desenvolvimento através de fontes
préprias de recursos. De acordo com seu ponto de vista, 0s riscos polfticos de tais investimen-
tos cresceram e a perspectiva de maiores lucros Ifquidos se reduziu. Adicionalmente, os recur-
sos necessérios para.investir em diversos projetos atrativos superou a capacidade interna de
financiamento destas empresas”. 1

2.2 — Padrao de Financiamento dos Anos 70
2.2.1 — O Surgimento de Novos Esquemas de Financiamento

Uma contrapartida ao crescimento do risco inerente 2 participacéo das
empresas multinacionais no suprimento de recursos para o desenvolvimento de
projetos minerais em palfses em desenvolvimento e 2 elevagéo do volume de
recursos.necessérios & implantago de novos projetos foi 0 surgimento, ainda
nos anos 60, de uma série de novos arranjos financeiros, 0s quais se consoli-
dariam durante a década de 70.

O movimento inicial marcou a progressiva substituicao das fontes inter-
nas de recursos — tais como o investimento direto ou o reinvestimento de lucros
— por empréstimos realizados diretamente pelas empresas multinacionais junto
ao mercado bancério internacional, para repasse as subsididrias no exteriar.
Apesar deste esquema de financiamento nao garantir retorno ao investimento
realizado pela matriz, restringia o risco da empresa no projeto.

Posteriormente, em parte devido as baixas taxas de juros prevalecentes
& época no sistema financeiro internacional, as multinacionais mineradoras in-
duziram suas subsididrias a captarem os recursos necessarios ao financia-
mento de suas atividades diretamente no euromercado. Passaram ainda a con-

1) ZORN, S. — New Forms of Investment in the Mining and Mineral Processing In-
dustries, OECD, Paris, Junho 1984, vers&o preliminar, mimeo.
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vidar instituigdes financeiras diversas para fornecerem recursos para seus
projetos nos paises em desenvolvimento, 0 que permitiu-lhes reduzir a partici-
pacéo de capital préprio.

Ao lado das iniciativas de montagem de arranjos alternativos de financia-
mento, provenientes das préprias empresas multinacionais, uma nova modali-
dade de financiamento as atividades minerais foi sendo desenvolvida e rapida-
mente passou a ocupar papel central no padrao de financiamento dos anos 70:
o denominado *“project financing”. Este tipo de financiamento esta intima-
mente ligado as formas de crédito bancério criadas em fungao da répida expan-
s&o do euromercado.

Suratgar fornece a seguinte defini¢do dos project financing:

"0 termo project financing pode ser utilizado no sentido do financiamento de uma
unidade produtiva ou de um projeto econmico particular, onde os credores examinam exclusi-
vamente ou com prioridade os cash-flows e rendimentos futuros do empreendimento como
fonte de pagamento do servigo da divida e onde os credores analisam os ativos ou a produgéo
comercializdvel como forma de garantia colateral para o empréstimo.”1

Na realidade, o project financing € uma especialidade de empréstimo
bancério que se diferencia das formas usuais, especialmente por ter como ga-
rantia basica do pagamento da divida, a avaliagdo do cash-flow e da rentabili-
dade futura do préprio projeto ao invés de buscar garantia na capacidade finan-
ceira das empresas responséveis pelo mesmo. Além disto, o project finan-
cing combina diferentes fontes de financiamento, podendo envolver emprésti-
‘mos de bancos comerciais, créditos de consumidores, suppliers credits, fi-
nanciamentos de agéncias de fomento, entre outros. No que se refere aos em-
préstimos bancarios, o project financing geraimente utiliza a estrutura de
consércios da forma mais ampia possivel. Os consércios bancéarios compo-
nentes de project financing chegaram a envolver mais de uma centena de
pequenos e médios bancos, organizados sob a lideranga de um grande banco
responsével pela montagem e gerenciamento da estrutura financeira do proje-
0.2

1) Citado por SANTOS FILHO, M. — Le Financement du Projet Carajds, tese de doutora-
mento apresentada ao Institut d’Etudes pour le Development Economique et Social, Univer-
sité de Paris |, Paris, 1985, mimeo, pag. 202.

2) Sao poucos 0s bancos que figuram como lderes de consércios, em geral grandes bancos
americanos e japoneses. No setor mineral brasileiro, até 1984 somente 26 bancos haviam
liderado consércios, em um totai de quase 500 agentes financiadores. :
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As taxas de juros dos empréstimos bancérios vinculados ao project fi-
nancing s&o em geral flutuantes, com spread variando de acordo com a per-
cepgdo de risco relativa ao desenvolvimento do projeto. A realizacZo de con-
tratos de venda antecipados, envolvendo grande parcela da produgéo futura,
constitui-se em uma das principais pré-condicées para a obtengéo deste tipo de
financiamento, j& que estes contratos servem como garantia da geragéo de fun-
dos suficientes para pagamento dos empréstimos. Em geral, busca-se também

atrair créditos de consumidores através da efetivagdo dos acordos antecipados
de venda.

Vale frisar que a sistemética do project financing significou uma alter-
nativa de financiamento para um setor caracterizado por alta intensidade de ca-
pital, longos prazos de maturagdo e alto risco. Para os bancos, representou
uma possibilidade de conjugar diversas fontes de financiamento de forma a nao
s6 propiciar o volume de recursos necessérios, mas sobretudo envolver diver-
S0s agentes com interesses especfficos nas vérias fases do projeto (fornece-
dores de equipamentos, consumidores etc), com vistas a possibilitar maior
controle sobre o desenvolvimento do mesmo, reduzindo e repartindo riscos. Pa-
fa as empresas subsidifrias constituiu-se em modalidade suplementar de finan-
ciamento que, embora geralmente mais cara do que o empréstimo direto capta-
do através das matrizes, néo comprometia a capacidade de endividamento
dessas (ilfimas. Finaimente, para as empresas dos palses em desenvolvimento,
significou maiores possibilidades de obtenc&o de crédito sem uma revisao glo-
bal das polfticas fiscais do governo que por vezes acompanhavam os financia-
mentos provenientes de programas de auxflio bi ou multilaterais.

Os financiamentos & importagao, embora j& fossem utilizados nos anos
50, ganharam destaque durante a década de 70 nos pacotes de financiamento
ao setor mineral dos pafses em desenvolvimento, constituindo-se na principal
fonte de recursos para a compra de equipamentos e servigos para projetos mi-
nero-metaliirgicos. Em geral, sdo os primeiros a serem negociados, tendo em
vista 0s termos vantajosos de financiamento que lhes sdo caracterfsticos en-
volvendo longos perfodos de amortizagao, taxas de juros fixas e contando com
algum mecanismo de garantia do governo do pals exportador.1 Eventuaimente,

1) A crescente competigéo para exportagéo de bens de capital por parte dos palses industriali-
zadqs tornou possivel o surgimento de condigbes de juros, perfodos de amortizago e ca-
rénc_:la extremamente afrativos.. No inlcio dos anos 80, um crédito tfpico para exportagéio de
equipamentos minerais envolvia um pagamento 2 vista de 15% do valor do contrato, taxa
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um exportador pode ser capaz de captar créditc diretamente para repasse ao
comprador, através de um acordo de pagamento preferencial. O método mais
freqliente nessa modalidade de financiamento, entretanto, é proveniente de ins-
tituicoes nacionais ou internacionais de crédito, que fornecem empréstimos di-
retos ou garantias e seguros para cobrir operagdes das instituicdes financeiras
do setor privado. Os métodos utilizados pelas instituicbes oficiais de crédito va-
riam consideravelmente de pafs para pals, mantendo, entretanto, a caracterfsti-
ca comum de que a instituicAo governamental do pals exportador assume a
maior parte do risco. 1

Cabe mencionar ainda outras duas modalidades de financiamento & mine-
ragcéo que embora nd@o sejam caracterfsticas de novos arranjos montados nos
anos 60/70, constituem-se formas tradicionais de crédito ao setor2: a) o crédito
de consumidores, que € um empréstimo amarrado a um acordo de suprimento
de longo prazo e se caracteriza por longos perfodos de amortizagao e taxa de
juros fixa, sendo utilizado principalmente por pafses fortemente dependentes de
importagbes minerais, como Alemanha e Japdo3; b) o “pagamento de produ-
¢d0”, que se assemelha ao crédito de consumidores, constituindo-se em uma
estratégia de financiamento na qual o banco avanga recursos tendo como ga-
rantia as jazidas minerais ainda inexploradas.4

Finalmente, merecem referéncia os esquemas de garantia de investimento
estabelecidos para assegurar inversdes realizadas por empresas multinacio-
nais em palses em desenvolvimento. Estes cobrem riscos de expropriagao, na-

de juros fixa de cerca de 8% e um prazo de amortizagdo de 8,5 anos. REY, N.A. —“Source
of Debt Financing”, in Seminar on Mineral Development Financing and Coopera
tion in Latin America; Peru, march, 1981.

1) Denftre as institui¢Ges que atuam nesta modalidade de financiamento destaca-se o Export-
Import Bank of the United States (EXIMBANK-US), responsével por grande parte dos recur-
sos concedidos a projetos minerais de grande porte em palses em desenvolvimento, além
de oferecer garantia a financiamentos concedidos por bancos comerciais norte-americanos
-para exportagdo de equipamentos.

2) Sobreaquestio ver ZORN, 8. e RADETZKI, M. — Financing Mining Projects in Deve-
ping Countries, Mining Journal Books Lid., London, 1979.

3) Exemplos de instituicSes que fornecem esta modalidade de crédito incluem o KFW (Alema-
nha), o U.S. Overseas Private Investiment Corp (EUA) e o Japanese Overseas Mineral Re-
source Development Co.

4) Hé limites a esta modalidade j& que néo & aplicével em diversos palses cuja legislacdo &
proibitiva e 0s bancos sé costumam utilizd-la quando o projeto se refere a minerais com
pregos mais estéveis.
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cionalizagdo, restricao de remessa de recursos, enire outros, atuando como

instrumentos capazes de facilitar a montagem de pacotes financeiros para pro-
jetos minerais.1

2.2.2 — A Emergéncia de Novas Formas de Investimento

No decorrer da década de 70, paralelamente & consolidacio dos novos
arranjos financeiros para o desenvolvimento de projetos minerais, dentre os
f:]uais destacou-se o project financing, desenvolveram-se novas formas de
investimento direto em pafses em desenvolvimento,

A progressiva utilizacdo destas novas modalidades, entretanto, tal como
0 recurso crescente ao endividamento enquanto estratégia de financiamento de
projetos nos anos 70, nfo constituiu-se caracterfstica especffica da indGstria
miqeral. Ao conirério, foi parte integrante de uma tendéncia global que afetou a
maior parte das inddstrias.

Em linhas gerais, as novas formas de investimento emergentes ao longo
dos anos 70 podem ser dispostas em dois principais grupos: o primeiro refere-
se & constituicdo de joint ventures nas quais o capital acionério & repartido
entre sécios locais (privados ou plblicos) e estrangeiros; o segundo envolve
alguma forma de licenciamento, abrangendo acordos de fornecimento de tec-
nologia ou de assisténcia técnica, contratos de gerenciamento e de servicos,
além de operagbes tipo turn-key e product-in-line.2

No primeiro caso, a decisao de utilizar a estrutura de joint ventures co-
mo forma de desenvolver projetos em paises em desenvolvimento implica, para
as multinacionais, na aceitagio da divisio dos lucros gerados, em um mercado
especffico, com o(s) sécio(s) local(is). Nao representa necessariamente, con-
tudo, como no caso dos contratos de licenciamento, a perda do controle geren-
cial do empreendimento, mesmo nos casos onde a participagdo estrangeira é

1) Dentre as entidades que fornecem esses programas pode-se mencionar a Overseas Pri-
vate Insurance Corp., estabelecida nos EUA em 1948 e vdrias outras criadas posterior-

mente na Inglaterra (ECDC), Alemanha (Truearbeit), C
Japso (MIT). { ), Canad4 (ECD), Franga (COFACE) e

2) Sobre as razSes que induziram 3 utilizago crescente de novas formas de investimenio em
palses em desenvolvimento ver: ARAU

S n WO Jr., J. T. etalii ~ The New Forms of Forei. n
lnvgstment in Brazil, Meeting on the New Forms of Investment in Developing Countriegs
Paris, margo 1982 e OMAN, C. — Ne '

5 w Forms of International Investment i -
loping Countries, OECD, Paris, agosto 1984, in eve
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minoritaria.l As préticas de licenciamento, por outro lado, implicam uma par-
ticipacéo apenas indireta da firma estrangeira em um mercado nacional especi-
fico, possibilitando a apropriagdo de parcela dos excedentes gerados no mer-
cado em questao,

No que concerne a tendéncia global verificada nos anos 70 de utilizagéo
de novas formas de investimento, alguns estudos apontam a indistria mineral,
ao lado da petrolifera, como as que absorveram de forma mais acentuada as
mudancas observadas.2

Na indstria mineral, a formacdo de joint ventures consistiu na forma
privilegiada de utilizagzo de modalidades alternativas de investimento. Isto pro-
piciou a redug@o dos riscos para o investidor externo, na medida em que este
passou a ter como sécios capitais locais (em geral do préprio Estado), além de
ter contribuido para superar possiveis barreiras & entrada, tanto para investido-
res externos — sobretudo em fung@o do aumnento de soberania dos paises em
desenvolvimento sobre seus recursos minerais — quanto para os sécios locais
—, denire outros, no que se refere ao acesso a mercados e ao aporte de tecno-
logia. As joint ventures propiciaram ainda a reducéo do aporte de capital por
parte dos investidores, em uma conjuntura de crescenies custos de investi-
mento, além de ter viabilizado projetos com escalas minimas crescentes. Neste
tltimo caso, projetos cuja capacidade de produgao ultrapassava as necessida-
des de abastecimento de matérias-primas minerais das empresas, induziram a
constituicgo de joint ventures baseadas nos denominados “producing sha-
re projects”, nos quais a producéo é distribulda aos acionistas de acordo com
a participagao no capital da empresa.

A crescente utilizacdo de associagbes deste tipo na implantagéo de proje-
tos minerais & também reflexo do esforgo dos palses em desenvolvimento em
compensar a queda dos investimentos externos. O éxito nesse sentido, entre-
tanto, esteve restrito a pafses com certa tradicdo no setor mineral e possuido-

res de grandes empresas estatais mineradoras, como por exemplo, Brasil
(CVRD), Peru (Centromin e Mineroperu) e Chile (Codelco), na América Latina.Os

1) Como afimou um alto executivo da corporagdo inglesa Rio Tinto Zinc Corp., “subjectonly
fo the tax regulatiens of its home country, the precise share of the equity held by the interna-
tional mining company is relatively unimportant. What does matter considerably, is how the
project is managed”, in New forms of International Participation — Seminar of Mine-
ral Development Financing, Peru,-marco 1981.

2) OMAN, C. — New Forms of International Investment in Development Countries,
OECD, Paris, agosto, 1984.
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demais' pafses, com menor capacidade endégena de investimento ou com me-
nor tradicdo e capacitacéo de desenvolvimento de projetos minerais, foram for-
temente afetados pela queda das formas tradicionais de investimentos exter-
nos.1
A realizagdo de investimentos através de contratos de licenciamento pe-
las empresas multinacionais mineradoras nos pafses em desenvolvimento, sb
ganhou alguma importancia ao final dos anos 70, sobretudo na forma de acor-
dos de venda de tecnologia e de servigos de gerenciamento, jé que esta forma
de investimento ndo era considerada segura por n&o garantir controle suficiente
do empreendimenio capaz de assegurar-he sucesso. A partir de entéo, 0s
_contratos de licenciamento passaram a ser encarados pelos grandes produto-
res minerais como uma possibilidade de explorar comercialmente e sem riscos
vantagens tecnolfgicas e gerenciais, de rentabilizar certos processos tecnolé-
gicos antes de sua obsolescéncia, e de auferir retornos razodveis sem o aporte
significativo de capital.2

2.3 — Crise de Endividamento e Alteracdes no Padrdo de
Financiamento nos Anos 80

Recente estudo realizado por Zorn3 mostra que os projetos minerais de
paises em desenvolvimento continuam a representar mais de 40% dos projetos
atualmente em implantag&o no mundo (exclusive pafses de economia planifica-
da) e por mais de 50% do custo total estimado destes projetos, taxas bastante
semelhantes 2 dos (ltimos vinte anos. A principal diferenga observada no de-
senvolvimento destes projetos refere-se a seu esquema de financiamento, onde
verifica-se o aprofundamento do processo iniciado nos anos 70, de crescente
participag&o dos governos locais e de surgimento de novos arranjos financei-
ros, sobretudo privilegiando esquemas multilaterais que combinam diversas
partes interessadas nos projetos, tais como consumidores, fornecedores de
equipamentos, agéncias de fomento internacionais, bancos comerciais, entre
outros.

1) ZORN, S. — New Forms of Investment in the Mining and Mineral Processing In-
dustries, op. cit.
2) ZORN, S. — New Forms of Investment in the Mining and Mineral Processing In-

dustries, op. cit.
3) Idem, ibidem.

58

Esta tendéncia foi reforcada pela crise do sistema de crédito internacional
e pelo crescente desinteresse que as grandes empresas mineradoras vém ma-
nifestando em desenvolver grandes projetos em palses em desenvolvimento
em uma conjuntura de alta incerteza e de superabundéancia de oferta de recur-
S0s minerais.

Observa-se, ainda, nos anos 80, o aprofundamento da tendéncia a utili-
zagAo crescente de novas formas de investimento, com destague para a for-
macéo de joint ventures.

Nos t6picos seguintes serdo analisadas as transformagtes verificadas
nos anos 80 nas fontes de financiamento ao setor mineral relativas a capitais de
empréstimo e investimento.

2.3.1 — Obstéaculos a4 Mobilizagéo de Créditos Externos

A crise de endividamento motivou, conforme mencionado no capitulo |,
importantes modificagbes no sistema financeiro, tendo-se verificado a retragéo
do conjunto da atividade bancéria internacional e a alterac@o da estratégia dos
principais bancos comerciais, que passaram a privilegiar a seguranga e a liqui-
dez, além de buscar maior aproxima¢&o com organismos internacionais, em
especial FMI, BIRD e BIS.

A nova politica bancaria teve como reflexo considerdvel mudanca dos
critérios utilizados na concess&o de empréstimos, acentuando a adog&o de pa-
rametros baseados fundamentaimente no cash-flow em divisas dos projetos.
Os novos critérios modificaram os financiamentos bancérios para conjunto dos
projetos de investimentos produtivos.

No que se refere ao financiamento de atividades minerais, as atengdes
das fontes potenciais de recursos passaram a se concentrar em dois principais
pontos, relativos a riscos inerentes ao pafs e ao projeto em questao.

Quanto aos riscos do pals captador, os credores comegaram a dar espe-
cial atenc@o a fatores como a estabilidade politica de longo prazo e a capacida-
de em evitar periddicos reescalonamentos da dfvida. Nesse sentido, considera-
gOes de ordem politico-econdmica do pafs passaram a constituir-se importante
obstaculo para a obteng@o de crédito de fontes privadas para projetos minerais.

1) Sobre este t6pico ver SANTOS FILHO, M. — Le Financement International du Projet
Carajés, op. cit
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Na realidade, os pafses que apresentavam dificuidades de pagamento da divida
externa foram praticamente impedidos de fazer novos empréstimos, afora
aqueles permitidos dentro do quadro de reescalonamento. .

Os riscos relativos a projetos foram mais facilmente contornados pela via
do project financing, o qual assegura a0 credor um controle de todas a§ fa-
ses e aspecios do projeto, apesar de n&o exercer qualquer participagao direta
em seu gerenciamento.

Como os critérios de decis@io de financiamento e de acompanhamento
utilizados pelos credores de um project financing s&0 muito mais precisos do
gue aqueles utiizados para a avaliagéo da solidez financeira de um. pals ou de
uma empresa, esta modalidade de crédito adquiriu grande importancia nos anqs
80, vindo ao encontro da necessidade de exirema seguranca requerida pelos fi-
nanciadores em decorréncia da conjuntura de risco e incerteza. Vale ressaltar
que 2 énfase conferida ao cash-flow do projeto, foi incorporado mais um crité-
rio de avaliagao, relativo & garantia da disponibilidade de divisas para 0 paga-
mento da dfvida. Assim, passaram a ser privilegiados os projetos exportadores
capazes de gerar divisas, em montante apropriado ao pagamento das dl’\{idas
contraidas. Isto representou mudanga substancial em relagdo aos empréstimos
concedidos nos anos 70, quando os bancos financiaram pesadamente projetos
destinados & produgdo para consumo doméstico dos pafses captadores. Os
riscos desse tipo de operag@o se tornaram evidentes para os bancos, na medi-
da em que nAo0 mais bastava que o tomador fivesse capacidade de pagamen’lto,
mas também que o pafs tivesse possibilidade de transformar o valor gerado in-
ternamente em divisas.

Um método de controle gue se tornou comum com o endurecimento das
condi¢bes contratuais impostas pelos credores — o denominado “take or pay”
— consiste em uma forma de exigir garantia indireta de pagamento por parte do
comprador da produgao do projeto em questdo. Nesse tipo de contrato, 9 futuro
comprador & obrigado a realizar pagamentos minimos — em geral definidos de
acordo com um montante necessario para cobrir o servigo da divida — mesmo
guando a produgao, por qualquer motivo, ndo se tornar disponfvel. ‘ ‘

Outra técnica bastante utilizada por financiadores de projetos minerais
nos anos 80, consiste na exigéncia de garantia da empresa matriz ou do gover-

1) Ver a respeito SANTOS FILHO, M.— Le Financement International du Projet Cara-
jas, op. cit

no local. As garantias tém particular importéncia no estégio de implantagdo do
projeto j& que, geralmente, os contratos de garantia de crédito s6 se tornam efe-
tivos com o infcio de operagao comercial do empreendimento. Assim, para co-
brir os custos de implantagio dos grandes projetos, os credores passaram a
insistir na concessao de garantia de que fundos suficientes estardo disponfveis
para concluir o projeto, ou de que a divida sera paga mesmo se o projeto for pa-
ralisado antes de sua conclusé&o.

Finaimente, outro critério que se tornou decisivo nos anos 80 para a con-
cessao de créditos & mineragdo refere-se a tendéncia geral de exigéncia do
aval de organismos financeiros internacionais. Como foi dito, os bancos comer-
ciais passaram a deixar a esses Ultimos a decis&o final sobre a compatibilidade
dos investimentos. a serem financiados e a polftica econdmica dos palses em
guestdo. A importancia concedida & avaliagZo dos organismos internacionais
acabou, adicionalmente, fazendo emergir uma nova forma de financiamento
comercial, que associa diretamente bancos comerciais e organismos interna-
cionais, os Ultimos atuando como copatrocinadores de créditos comerciais de-
mandados por determinados projetos. Os organismos internacionais comega-
ram, ainda, a figurar como lideres de consércios bancérios, ac lado dos bancos
privados, no financiamento de projetos. Apesar de sua pariicipag&o no montante
global de crédito ser simbdlica, foi considerada decisiva para a seguranca. dos
empréstimos, j& que as dlvidas efetivadas junto a estes organismos sao honra-
das preferenciaimente.

Este novo panorama de financiamento bancério s atividades do setor
mineral ndo parece apresentar perspectivas de alterag@o a curto e médio pra-
zos. Concretamente, atuam nesse sentido o lento crescimento da economia e
do comércio mundial, o baixo prego das matérias-primas, a crescente substitui-
¢do e reprocessamento de bens minerais, o0 excesso de oferta, 0 baixo cresci-
mento ou retragdo da demanda de diversos bens minerais, além da perspectiva
de continuidade dos graves problemas de endividamento dos pafses do Tercei-

ro Mundo e do impasse na reformulag@o do sistema de financiamento interna-
cional.

2.3.2 — Declfnio do Capital de Risco e Aprofundamento das Novas Formas de
Investimento

Em linhas gerais, a tendéncia observada nos primeiros anos da década
de 80 deu continuidade ao processo iniciado nos anos 70, de progressiva subs-
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tituic&o do investimento direto por novas formas de inversdo, acoplada & cres-
cente responsabilidade dos governos locais em prover financiamentos e em
assumir riscos.

A crise da indistria mineral,embora tenha afetado de forma generalizada
os investimentos das empresas mineradoras em todo o mundo, teve reflexos
especialmente agudos nos pafses em desenvolvimento, na medida em que as
multinacionais mineradoras direcionaram a maior parte de seus investimentos
femanescentes para os pafses centrais. De acordo com o j& citado trabalho
realizado por Zorn, junto a executivos de diversas empresas mineradoras da
OECD em 1984, as principais razbes da acentuada reducéo dos investimentos
dessas empresas em pafses em desenvolvimento foram: riscos de cunho polfti-
co e mudangas unilaterais nos termos dos acordos efetuados; custos de ge-
renciamento e gastos em negociacdes com os governos locais; e incertezas de
obteng&o de financiamento para os projetos, mesmo sendo eles viaveis econo-
micamente, tendo em vista os problemas de endividamento da maior parte da-
queles pafses. 1

O menor interesse das grandes empresas mineradoras no desenvolvi-
mento de projetos nos pafses em desenvolvimento afetou, de forma particular-
mente acentuada, na primeira metade dos anos 80, os pafses com menor capa-
cidade endfgena de investimento que nao foram capazes de compensar a que-
da dos investimentos diretos externos pelo incremento dos esforcos de explo-
ragao internos.

Alguns paises em desenvolvimento constitufram-se excecéo a tendéncia
geral descrita, na medida em que continuaram a atrair investimentos significati-
vos das grandes empresas dos pafses centrais. Zorn qualifica-os:

“Sinteticamente, esses pafses podem ser categorizados como aqueles onde as condi-
¢Oes fiscais séo extremamente favordveis para a empresa mineradora (p. ex. Chile), ou onde
existe uma expressiva industria mineral doméstica e condigGes de infra-estrutura capazes de
estimular o envolvimento estrangeiro (p. ex. Brasil), ou, finalmente, onde ocorra uma combina-
giéo rara de recursos geolgicos extremamente atrativos e condigdes fiscais que, embora nio
180 generosas para empresas estrangeiras a ponto de tornar qualquer acordo estavel, agem no
sentido de minimizar os riscos do investidor externo”2.

1) ZORN, S. - New Forms of Investment in the Mining and Mineral Processing in-
dustries, op. cit.

2) ZORN, S. — idem, p4g. 6.
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Além destes, citam-se como critérios de interesse das multinacionais pela
manutencdo das inversGes em determinados palses em desenvolvimento: a
ameaca de redugo dos mercados exportadores existentes, a presenga de
rendas diferenciais importantes e, de uma forma mais abrangente, a influéncia
de estratégias de competigo oligopolistas ligadas ao rigido controle dos niveis
de produgdo a nivel mundial, sobretudo nos mercados mais concentrados.

Adicionalmente, para o conjunto dos palses em desenvolvimento verifi-
cou-se o aprofundamento das tendéncias iniciadas nos anos 70, de crescente
participacdo dos governos locais no desenvolvimento de atividades minerais e
de diversificago das formas de investimento externo. Em 1984, a titulo de
exemplo, somente 25% dos projetos em implantagdo nesses palses possufam
controle aciondrio estrangeiro, comparado aos 50% de duas décadas atrés.

Talvez a diferenga bésica entre os anos 70 e 80, no que concerne as no-
vas modalidades de inversdo no setor mineral, resida na redugdo da importan-
cia das pressbes dos palses em desenvolvimento enquanto fator de sua ado-
¢éo. O menor poder de barganha desses (liimos, ligado & crise e & brusca res-
tricao das fontes de crédito, reverteu a tendéncia de adogao de polfticas restriti-
vas ao capital estrangeiro e intensificou & concorréncia na atra¢zao de investi-
mentos externos.

Nesse sentido, a propensio & utilizagéo de novas formas de investimento
pelas corporagdes multinacionais em projetos minerais em palses em desen-
volvimento parece estar sendo derivada, especialmente, de fatores ligados &
concorréncia oligopolista e, mais particularmente, a prépria estratégia global de
lucro das grandes empresas mineradoras. Na verdade, na medida em que o
papel das rendas minerais na estratégia de lucro dessas empresas passou a
adquirir importancia declinante e por vezes limitada quando comparada relati-
vamente aos lucros e rendas derivadas de-outras atividades por elas empreen-
didas,2 as grandes empresas demonstraram menos interesse em deter parti-
cipacdo acionéria nos empreendimentos e maior tendéncia 2 utilizagdo de for-
mas alternativas de invers@o. Assim, embora decorrente de determinacdes um
pouco distintas, a redug@o da participag@o acionaria das empresas mineradoras

1) ZORN, S. —idem.

2) A estratégia de crescimento das grandes empresas mineradoras a partir da ecloso da crise
no infcio dos anos 80 abrangeu a diversificicacdo de atividades em diregéio a etapas de
transformag&o industrial ou mesmo para fora do setor mineral, Ver a respeito, SA, P.C.R.
— Strategies D’Adaptation des Enterprises Minieres des Pays Industrialisés,
op. cit.

63



es eiras observada na década de 70 persistiu nos primeiros anos da déca-
da de 80 e devera continuar fomentando a configuragdo de novas formas de in-
versao.

Adicionalmente, verificou-se no inicio dos anos 80 a continuidade e apro-
fundamento do processo de divisao de riscos e de responsabilidades entre os
diversos atores do investimento mineral, iniciado na década anterior. Nos anos
recentes tornou-se comum a participacédo de varias empresas estrangeiras em
um mesmo projeto, além de bancos comerciais e instituicbes de crédito & ex-
portacéo fornecendo recursos financeiros e de empresas estatais locais assu-
mindo a responsabilidade pela comercializagao da produgéo.

Esta divis8o de riscos e responsabilidades tem variado de projeto a pro-
jeto e de periodo a perfodo. Na primeira metade dos anos 80, entretanto, verifi-
cou-se, em primeiro lugar, um progressivo abandono do papel de lideranca
exercido pelos bancos comerciais na elaboracéo de pacotes de financiamento
para novos projetos minerais, o qual foi sendo progressivamente transferido pa-
ra as agéncias de fomento. Por outro lado, as corporagcdes multinacionais
transferiram para os paises em desenvolvimento crescentes responsabilidades
no que concerne ao investimento de capital préprio, obtengéo de financiamentos
e riscos inerentes aos novos projetos.

Finalmente, cabe ressaltar que, ao mesmo tempo em que vem ocorrendo
a dinamizacao das novas formas de investimento, a superabundéncia de oferta
de bens minerais fez decrescer uma préatica que havia se tornado bastante
usual nos anos 70, relativa ao financiamento de projetos baseados em acordos
de fornecimento de minérios a longo prazo. Um dos sintomas claros do cres-
cente desinteresse das empresas estrangeiras pode ser constatado pelos atra-
sos ou cancelamentos de projetos baseados nesse tipo de participagao ao lon-

go da primeira metade dos anos 80, como, por exemplo, projetos de cobre no
Peru e de alumfnio no Brasil.

I.3 — Comportamento do Setor Mineral Brasileiro:
Crescimento e Diretrizes de Polftica Setorial

Tendo examinado as caracterfsticas gerais da indUstria mineral no pas-
sado recente, no que concerne as modificacdes em sua estrutura e em seu pa-
dréo de financiamento, resta agora analisar a evolugéo do setor mineral brasilei-
ro, a luz de seu crescimento e das politicas de desenvolvimento setorial adota-
das pelo governo. Com isto fecharemos o quadro referencial basico para a elu-
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cidacdo da importancia adquirida pelos capitais externos na mineragéo nacional
no perfodo 1968/84, objeto do préximo capftulo.

Em termos bastante sintéticos, as diretrizes internas adotadas para o de-
senvolvimento do setor mineral brasileiro caracterizaram-se pelo predomfnio de
perspectivas que buscaram resolver problemas conjunturais da economia bra-
sileira, em detrimento da realizagdo de uma politica efetiva de desenvolvimento
integrado e racional do setor.

A auséncia de uma polftica setorial especfifica teve como contrapartida a
geracao de um modelo de exploragao dos minérios nacionais fortemente atrela-
do a I6gica e a dindmica da estrutura industriall. Neste sentido, 0 setor mineral
teve seu desenvolvimento voltado especialmente para evitar estrangulamentos
ao processo de industrializag&o brasileiro, perseguindo, em decorréncia, duas
diretrizes fundamentais: garantir o suprimento de matérias-primas e bens inter-
medidrios requisitados pelo setor industrial e contribuir para o aumento das ex-
portagbes nacionais de forma a gerar divisas para financiar importagbes indis-
penséveis ao modelo industrial.

E neste contexio que inserem-se as diretrizes, presentes desde os pri-
meiros planos de desenvolvimento, da mineragao enquanto produtora de insu-
mos bésicos e geradora de excedentes exportaveis, que caracterizam o “mo-
delo mineral” brasileiro.

Definidas as linhas mestras, torna-se agora necessério qualificar as
transformagbes por que passou a estrutura do setor mineral brasileiro nas alti-
mas décadas.

Retomando-se, primeiramente, a meados da década de 60, verifica-se
que as modificagbes polfiico-institucionais realizadas pelo regime implantado em
abril de 1964 marcaram de forma acentuada o setor mineral, sobretudo no que
concerne & alteragdo do papel atribufdo ao capital estrangeiro na economia na-
cional. O tratamento preferencial que lhe foi conferido e os incentivos ao inves-
timento externo, ambos enquadrados no movimento mais geral de reorganiza-
céo das formas de inser¢éo da economia brasileira no panorama internacional,
foi justificado, como mencionado, pelo pressuposto de que a baixa taxa interna
de poupanga e a grande dependéncia do pafs em relagéo ao suprimento de in-

1) LASTRES, Helena — Setor Mineral — Polftica Econdmica e Desenvolvimento
Cientffico e Tecnolégico, tese de mestrado apresentada & COPPE/UFRJ, Rio de Ja-
neiro, 1981, mimeo.
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sumos significavam graves restricbes ao crescimento nacional. O capital es-
frangeiro passou a ser visto, desta forma, como elemento dinamizador do cres-
cimento econdmico e o setor mineral foi considerado prioritario no que concerne
a abertura ao exterior.

Neste contexto, o setor mineral presenciou acentuada desnacionalizacéo,
tendo sido a prépria ConstituigZo alterada em seus dispositivos referentes &
concessao de jazidas e minas, o mesmo ocorrendo com o Cbdigo de Minera-
géo.1

Paralelamente ao estfmulo & participacdo de empresas estrangeiras, a
promocao de um maior dinamismo ao setor mineral foi também efetuada através
da consolidag@o e ampliagdo das fungdes das empresas estatais atuantes no
setor. Neste contexio ressalte-se a enorme expansao e ampliagao das ativida-
des da CVRD - Cia. Vale do Rio Doce S.A. no perfodo. Esta empresa, criada
na década de 40, representa peca fundamental no setor mineral, dado seu por-
te, capacidade financeira e de penetracao junto a mercados externos, consumi-
dores e financeiros. Constituindo-se na grande estatal da mineragao, é o velculo
de maior express@o das orientactes e diretrizes governamentais para o setor
mineral brasileiro.

Durante os anos 60, a CVRD deu impulso decisivo para a conquista pro-
gressiva do mercado transoceénico de minério de ferro e para o posiciona-
mento estratégico junto ao mercado consumidor japonés. Até o final da década,
entretanto, a produgéo mineral brasileira era pouco diversificada e quase a tota-
lidade do valor gerado pela produgéo interna era proveniente da produgao de
minério de ferro, voltada sobretudo para a exportagao. A CVRD, j& entdo maior
produtora e exportadora de minério de ferro do pals, langou as bases, naqueles
anos, para se tornar a maior empresa exportadora de minério de ferro do mun-
do, além de ter consolidado experiéncia e capacidade endégena de financia-
mento suficientes para dar infcio, a partir de 1968, 2 diversificacdo de suas ati-
vidadesZ, transformando-se, durante a década de 70, em grande conglomerado
industrial.3

1) Ver PEREIRA, O.D. — Ferro e Independéncia — Um Desafio & Dignidade Nacio-
nal, Civilizag&o Brasileira. Rio de Janeiro, 1967.

2) A diversificagdo das atividades da CVRD ocorreu prioritéria; porém néo exclusivamente, na
diregéo de outros segmentos dentro do préprio setor mineral ou a ele relacionados, como a
criag8o de subsididrias de comercializag&o, fransporte ferrovidrio e marftimo, entre outras.

3) SOARES, M.C.C. — “Companhia Vale do Rio Doce in the Political History of Brazil”, in Raw
Materials Report, vol. 1, n® 2, Suécia, 1982.
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Cabe ainda ressaltar, no contexto do fortalecimento e amplia¢ao das fun-
gbes do Estado no setor mineral no perfodo, a criacdo, em 1969, da CPRM —
Cia. de Pesquisa de Recursos Minerais, com o objetivo de apoiar e incentivar a
pesquisa mineral e a minerag&o, visando especialmente a criagdo de condigbes
para o ingresso de empresas privadas no setor.

Os primeiros anos da década de 70 foram marcados por uma crescente
preocupag@o do governo em langar as bases para um maior crescimento do
setor mineral. A iniciativa de criagéo da CPRM foi seguida pela adoc&o de um
programa de pesquisas, cujo objetivo era propiciar maior conhecimento da po-
tencialidade dos recursos minerais nacionais, 0 que motivou a constituicao da
DOCEGEO - Rio Doce Geologia e Mineracéo S.A., empresa controlada pela
CVRD. :

Em 1971 foi criada a Provincia Estanffera de Ronddnia, com clara inten-
¢ao de reorganizar a exploragio dos recursos minerais da regido, até entdo
efetuada sob a forma de garimpagem, em bases empresariais. Foi também no
infcio dos anos 70 que o governo brasileiro langou as bases para a definicdo do
posicionamento do pals na indstria do aluminio, através da nacionalizagdo da
mina de bauxita da regido de Trombetas — PA, descoberta pela multinacional
ALCANT1, Paralelamente a esta iniciativa, orientou a participagdo da CVRD na
exploragao dos recursos minerais da-regido de Carajas — PA, até entdo con-
trolada pela multinacional norte-americana U.S. Steel, 0 que se consolidou atra-
vés da criagdo da joint venture AMZA — Amaz6nia Mineragao2.

Este conjunto de medidas, que refletem um infcio de ordenamento da polf-
tica setorial, foi aprofundado e ganhou maior expressdo com a definigdo do i
PND — Plano Nacional de Desenvolvimento (1975/79). Ser& somente a partir de
entdo que o setor realmente vivenciar4 um perfodo de grande diversificagdo de
sua produgéo, além de ter presenciado taxas expressivas de crescimento.

De acordo com Lessa3, o nlcleo central da nova estratégia de desenvol-
vimento da economia brasileira proposta no Il PND era integrada por duas dire-

1) Sobre a questiio vide MARQUES, M., e SA, P.C.R. — “Projeto Albrds/Alunorte: Do Sonho
ao Pesadelo” — in Revista Brasil Mineral— 1987.

2) Em 1977 a U.S. Steel se retirou do empreendimento, que passou a ser controlado integral-

mente pela CVRD. Sobre a questfio ver FERNANDES, F. et alii — Os Maiores Minera-
dores do Brasil, op. cit., vol. 1.

3) LESSA, C. — A Estratégia de Desenvolvimento 1974-76 — Sonho e Fracassao, op.
cit.
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trizes mutuamente articuladas: a montagem de novo padrao de industrializacao
— no qual o comando da dinamica da economia passaria a localizar-se na in-
distria de base — e a correg@o dos desbalanceamentos da organizagao indus-
trial, através do fortalecimento progressivo do capital nacionall. Para a viabili-
zag8o desta estratégia, colocava-se como fundamental o equacionamento do
setor externo, de forma a evitar restricbes a sua implementacao, para o que
pretendia-se aprofundar as relagSes externas da economia através da conti-
nuidade do esforgo exportador, da alteragéo da composigdo das exportacoes e
da atragao de capital de risco e de empréstimo.

Neste contexto, foram definidas as diretrizes para o setor mineral, as
quais encontram-se inclufdas no grupo de insumos bésicos:

“No tocante a insumos bdsicos, adotara o Brasil uma polftica de garantia de suprimen-
1o, sempre que vidvel, objetivando a auto-suficiéncia e, muitas vezes a abertura do fluxo do ex-
portagdo; quando invidvel, procurard reduzir 20 minimo a dependéncia em relagéo as fontes
externas, inclusive associando-se a empreendimentos binacionais ou multinacionais para a
garantia de oferta, em condigGes razodveis”. 2

Para garantir estas metas, o Il PND previa uma grande ampliagZo de
projetos no setor minero-metaldirgico — sobretudo aluminio, zinco e cobre — e na
grande mineracdo de ferro, tanto para consumo interno, visando garantir o
abastecimento da siderurgia nacional, quanto para exportag@o. Adicionalmente,
indicava significativa expansdo da capacidade de alguns bens intermedidrios
ndo metalicos, com destaque para o cimentoS, Agrega-se as prioridades ligadas

1) A idéia de fortalecimento do capital nacional surgia em decomréncia do processo de desna-
cionalizagdo e de paralelo fortalecimento da presenga estatal no setor produtivo, que se se-
quiu a polfica de favorecimento  empresa estrangeira implantada no pds 1964. Tendo em
vista o debilitamento da empresa nacional e os conflitos potenciais que este quadro poderia
motivar no longo prazo, os formuladores do Il PND colocavam o fortalecimento do segmento
privado nacional como indispensavel 3 estratégia de desenvolvimento interno. Assim, o
capital nacional foi convidado (e subsidiado) a participar em empreendimentos tipo “ripé”, a
partir de uma proposta onde o capital estatal abriria 0 mercado doméstico ao capital estran-
geiro, em troca de seu aporte tecnoldgico e de conexdes comerciais no exterior. LESSA, C.
op. cit.

2) Reptiblica Federativa do Brasil, I Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), Bra-
sflia, 1974, pag. 39.

3) As expansdes previstas para o perfodo 1975/79 eram de 500% para o cobre, 76% para o
zinco, 58% para o aluminio, 150% para o minéric de ferro e 53% para o cimento, I PND,
op. cit.

ao setor mineral, o desenvolvimento de projetos de fertilizantes fosfatados e
potéssicos, além da énfase conferida ao programa carbonffero, parte integrante
da polftica de fomento a fontes alternativas de energia.

Tendo em vista assegurar agxecugéb' dos projetos propostos, em um
contexto onde pretendia-se responsabilizar preferencialmente o capital privado
pela implantagdo dos empreendimentos, o Estado brasileiro foi responsével por .
uma intensa articulacdo de interesses, de forma a alavancar a diversificagao
das atividades do setor mineral e a propiciar-condi¢Oes airativas aos investido-
res externos para que estes direcionassem, para o Brasil, seus novos projetos
minerais. Contando o pafs com uma base de recursos minerais extremamente
rica e diversificada e, face 4 elevacdo da concorréncia para a atragéo de inves-
timentos a nfvel mundial no setor mineral a partir de meados da década de 70,
as autoridades governamentais criaram uma polftica de incentivos com vistas a
propiciar vantagens na concorréncia para sediar novos projetos das multinacio-
nais atuantes no setor. Esta polftica de favorecimento abarcou desde variados
incentivos fiscais e tributérios, até a associagio com empresas estatais, o que
representava, além da garantia do governo brasileiro ao empreendimento, a
possibilidade de usufruto de uma vasta gama de incentivos nao acessiveis a
empresas estrangeiras, tais como financiamento interno a taxas subsidiadas,
infra-estrutura, entre outros.

No que se refere ao estfmulo ao fortalecimento do capital privado nacio-
nal, a concretizago da orientacdo governamental de desenvolver éreas priori-
tirias através de empreendimentos com modelo tripartite defrontou-se, no setor
mineral, com a dificuldade de apresentagao de interessados dentro do empresa-
riado nacional.

A elevada intensidade de capital e o largo perfodo de maturagéo dos em-
preendimentos no setor mineral, aliado as limitagdes do sistema financeiro na-
cional no que respeita a recursos de longo prazo e & maior dificuldade de aces-
s0 do capital privado nacional ac mercado financeiro internacional, contribuiram
para que os esforcos de fortalecimento da iniciativa privada no setor, redundas-
sem basicamente no aumento da participagdo estrangeira na mineracéo brasi-
leira. Paralelamente, observou-se o aprofundamento e diversificacéo da partici-

1) Lastres nos cita como exemplos desta dificuldade os casos dos empreendimentos de cobre
de Caralba e fosfato de Araxd e Patos de Minas. LASTRES, H. — Setor Mineral - Polftica
Econémica e Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico, op. cit.

69



pacdo do Estado na produgdo mineral — nomeadamente através da CVRD —
com base em uma polfiica de constituigZo de joint ventures, em projetos des-
tinados, sobretudo, & exportag&o de produtos onde o pals pudesse apresentar
vantagens comparativas importantes.1

Ja falou-se, em tépico anterior, sobre as tendéncias do processo de
constituicdo de joint ventures. No Brasil, o estfmulo & formag&o de joint
ventures foi parte integrante da polfica governamental dos anos 702, para o
que contribuiu a utilizagao de novas formas de investimento enquanto estratégia
de diversas empresas multinacionais, criando um movimento convergente de
interesses.

As joint ventures constitufdas no setor mineral sob iniciativa estatal,
entretanto, possuem uma caracterfstica distinta daquelas realizadas nos demais
setores da economia. Nesses (ltimos, a formagéo de joint ventures objetivou,
em primeiro lugar, assegurar a participagao do capital privado nacional em em-
preendimentos nos quais seria invidvel sua participagdo isolada, ao mesmo
tempo em que se evitava excessiva intervengao estatal na economia. Contra-
riamente, a estratégia seguida pelo estado na minerac?o, e, em especial, a es-
tratégia perseguida pela CVRD no perfodo, consistiu basicamente em acentuar
a conquista de novos mercados cativos de exportagao. Neste perfodo, a CVRD
fazia intenso esforgo de diversificacéo, que abrangia, além da concentragéo de
outros minérios, a verticalizagéo de sua produgao desde a prospecgéo mineral
até a produgao de bens intermedidrios (como a metalurgia do aluminio), e finais
(como a produgao de fertilizantes fosfatados). Neste processo, a CVRD escoa-
va um potencial de acumulagao que ultrapassava os limites fornecidos pelo seu
ramo tradicional de atividade (produg@o e comercializacédo de minério de ferro),
aumentava o valor agregado de sua produgéo, reduzia os riscos de uma produ-
¢do extremamente concentrada em um (nico produto, além de viabilizar a es-
fratégia governamental relativa a insumos bésicos e produtos de exportagéo.
Assim, dada sua elevada capacidade de autofinanciamento, assim como

1) Além do aproveitamento das vantagens j& tradicionais, tais como custo relativo inferior de
mé&o-de-obra e de produgdo (dada a abundancia de recursos minerais e 0s altos teores das
jazidas), incentivos diretos e indiretos do governo, bem como investimentos inferiores para
proteg&o ambiental, o Il PND ressaltava a possibilidade de se tirar proveito da crise energé-
fica internacional, estimulando-se o desenvolvimento de indistrias caracterizadas pelo uso
intensivo de energia, a exemplo dos processos eletrolfticos e, em especial, do aluminio.

2) Sobre a questdo ver ARAUJO Jr., J. et alii. — The New Forms of Foreign Investment
in Brazil, op. cit.
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sua facilidade de acesso aos mercados de crédito internacionais, verifica-se
que o principal fator que levou a estratégia de crescimento dessa empresa estar
associada & constituicdo de joint ventures relaciona-se & definicdo de uma
politica comercial de formagédo de mercados cativos, onde as joint ventures
se consolidaram enquanto velculos de penetrac@o e conquista de novos e se-
guros mercados.

A despeito de problemas estratégicos basicos engendrados neste perio-
do de diversificagdo e expansao das atividades do setor mineral brasileiro, po-
de-se afirmar que a orientagdo governamental definida no il PND no sentido de
aumentar a produgio e as exportagdes de minerais, assim como de reduzir as
importagGes destes bens, foi em parte alcancada.

Segundo Lasires2, a exportagdo de bens minerais (exclusive petrdieo)
aumentou em 100% no perfodo 1974/78, tendo a participag@o destes nas ex-
portagdes globais brasileiras aumentado de 12 para 15%. Por outro lado, a im-
portac@o de bens minerais (exclusive petréleo) diminuiu em 33% no mesmo pe-
rfodo; tendo a participaggo destes -no total. declinado de 25 para 16%. Conse-
giientemente, o déficit mineral reduziu-se em 80% no periodo.3 Paralelamente,
observou-se uma mudanca relativa na composi¢éo da pauta de exportagzo,
observando-se uma crescente participacédo de metais e manufaturados, a des-
peito da ainda elevada concentragdo do minério de ferro nas exportagdes bra-
sileiras de bens minerais ao final do periodo (em 1978 ainda representava mais
de 80% do valor total das exportagdes de bens minerais).

No quadro a seguir pode-se observar as elevadas taxas de crescimento
do setor mineral brasileiro no perfodo do Il PND.

Apés o intenso crescimento verificado no perfodo 1975/78, quando a pro-

1) Tendo em vista 0 mercado internacional de bens minerais constituir-se em alvo de extrema
concorréncia e estar sujeito a continuas flutuages, a existéncia de mecanismos especiais
de comercializagédo adquire especial relevéncia, reduzindo a incerteza relativa a evolugdo
futura dos mercados.

2) LASTRES, H. — Setor Mineral — Polftica Econdmica e Desenvolvimento Cientffi~
co e Tecnolégico, op. cit

3) Por oufro lado, se observar-se ndo somente a balanga comercial do setor mas também a
conta de servigos, ver-se-a que aumentou o déficit do setor. Isto decorre, grande parte, da
forma como se financiou o crescimento do setor mineral do perfodo, aitamente atrelado &
utilizagdo de empréstimos externos que sobrecarregaram a evasio de divisas via paga-
mento de juros e amortizages. :
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dug@o mineral brasileira praticamente duplicou de valor, o setor mineral come-
gou a sentir os efeitos da desaceleragao do crescimento da economia interna e
da crise internacional, apresentando taxas declinantes de crescimento até
1981, ano em que viveu profunda recesséo.

Tabela 11.1

wy.oh DA PRODUGAO MINERAL BRASILEIRA (SEM PETROLEO E
GAS NATURAL) 1975/79

Anos Valor Taxa de
(Cr$ bilhdes(1)) Crescimento Anual (%)
1975 6.886,4 -
1976 8.589,8 24,7
1977 11.165,1 30,0
1978 13,486,4 20,8
1979 14.609,3 8,3

(1) Em cruzeiros constantes. Utilizou-se deflator da industria extrativa mineral - Conjuntura Eco-
némica ~ vérios anos.
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro - varios anos.

Como foi ressaltado, ao final dos anos 70 aprofundou-se a crise energéti-
ca, a economia internacional continuou em declinio acentuado de crescimento,
originando uma redugao global do nivel de investimento, probiemas latentes de li-
quidez, queda acentuada dos niveis de comércio e deterioraco das relactes
de troca para os palses em desenvolvimento produtores de bens primérios. Fa-
ce a este quadro, a economia brasileira sofreu uma grave deterioragao de suas
contas externas ao mesmo tempo em que assistiu a uma progressiva restricio
dos créditos externos. E neste contexto que se presencia a crescente énfase
atribuida & exploragao dos recursos minerais da regido de Carajis/PA.

Os planos para a exploragéo dos recursos de Carajés, embora j4 existis-
sem desde o inicio dos anos 70, vinham sendo constantemente postergados
pelo governo brasileiro. A partir da mudanca de governo, em margo de 1979, o
denominado Projeto Carajds ganhou prioridade absoluta na politica interna, além
de ter ampliado sua abrangéncia e adquirido uma nova institucionalidade, pas-
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sando a ser denominado de PGC- Programa Grande Carajés, o qual visava a
exploragéo integral dos recursos naturais da regido da Amazdnia Oriental.l

A riova énfase dada ao programa deveu-se ao fato deste ser visto como
um gerador potencial de divisas e, sobretudo, & grande atratividade a ele atri-
bufda na captacéo de recursos a curto prazo para o fechamento das contas do
balan¢o de pagamentos.

Desta forma, viu-se nas orientagbes que basearam a estruturagao do
PGC reproduzirem-se, mais uma vez, priticas caracteristicas desde os primei-
ros planos de desenvolvimento, onde a uma perspectiva de planejamento a lon-
go prazo, que proporcionaria melhor utiizagcdo dos recursos minerais, contra-
poé-se uma visdo de resolver a curto prazo problemas conjunturais da econo-
mia brasileira, trazendo graves entraves para a efetivagao de politicas de de-
senvolvimento regional e setorial.2

Segundo declaracbes de autoridades governamentais no inicio dos anos
80, o volume de divisas suscetfvel de ser gerado pelas exportagdes do PGC
contribuiria para minorar o alto nivel de endividamento do pals, alegando-se in-
clusive que este programa seria o instrumento chave para o pagamento da divi-
da externa brasileira ou mesmo a “redencgdo do Brasil’3. Na realidade, a preo-
cupagdo do governo com Carajés voltava-se, ndo para o pagamento da divida,
dada a total inviabilidade de se gerar com aquele projeto volumes exportéveis
compatfveis com o pagamento dos juros e amortizacdo de uma divida que ja
havia atingido a casa dos 60 bilhdes de dblares, mas para a administracéo
desta divida4

A prioridade governamental recafa em projetos que propiciassem a gera-
c3o de divisas no mais curto prazo, o que tornava o PGC um importante ins-
trumento da polltica econdmica naquela conjuntura, tendo em vista seu forte
conteido exportador e a possibilidade que representava em termos da obten-

1) Para uma descrigdo mais detalhada do Programa Grande Carajas ver FERNANDES, F. et
alii— Os Maiores Mineradores do Brasil, op. cit

2) Para uma visdo critica do PGC ver trabalhos do grupo da SBPC/Rio Revista Brasil Mi-
neral, Revista Ciéncias da Terra ¢ Revista Ciéncia Hoje, véarios nimeros.

3) Declaragdo do ex-Presidente Figueiredo em Carajés - Jornal do Brasil, 25/10/80.

4) Sobre a questdo ver “Carajés - Por que agora e desta forma?”. Grupo de Trabalho Carajés
SBPC/RIio, in Revista Ciéncia Hoje, nov/dez. 1982.
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¢éo de condigbes mais favoraveis de reciclagem da divida externa.1

Mas, certamente, a importancia principal do PGC na polftica econdmica
do infcio dos anos 80 referia-se 4 possibilidade que este representava de cap-
tagéo de poupanga financeira externa em volumes capazes de financiar os défi-
cits em conta corrente. Neste sentido, os diversos projetos previstos no PGC
constituir-se-iam no instrumento por exceléncia do processo de tomada de re-
cursos a curto prazo no exterior, tanto sob a forma de empréstimos como de
capital de risco.

Os volumes crescentes de “dinheiro novo” demandados pela economia
brasileira para fazer face & administragio financeira da divida, pressupunham a
existéncia de muluérios internos dispostos a contrafrem novos empréstimos.
Assim, a economia brasileira precisava continuar a gerar um nimero razoéavel
de novos projetos capazes de atrairem volumes de financiamento adequados
ao pagamento do servigo da divida. O setor privado, abalado pela crise e pela

explos&o dos juros internacionais, como foi apontado, tentava reduzir seu grau -

de endividamento no perfodo, enquanto as estatais, dada a necessidade de
contrair gastos e despesas, assistia & postergacdo de muitos de seus projetos
em desenvolvimento. A esta regra s6 escapavam alguns projetos considerados
essenciais ou que apresentavam, para o governo, possibilidades de minorar a
debilidade da situag&o externa do pafs.2

Desta forma, o PGC conjugava uma série de elemenios que vinham ao
encontro de toda a estratégia brasileira naquele perfodo. Primeiramente, consti-
tuia-se em um dos poucos grandes projetos em implantagao no perfodo e talvez
o Unico capaz de captar um volume de divisas, a curtfssimo prazo, compativel
com as necessidades do balanco de pagamentos, através da contratacéo de fi-
nanciamentos e investimentos diretos estrangeiros. Adicionalmente representa-
va possibilidade de gerar um saldo Ifquido de divisas, dado seu contelido forte-
mente exportador, 0 que facilitava a obtencdo de financiamentos externos em
condigdes mais favordveis junto aos bancos internacionais. Finalmente, o PGC
oferecia ainda, uma oportunidade concreta ao sistema financeiro internacional,

1) Oficiaimente, o PGC foi definido como “um projeio voltado para a exportagao com a finali-

dade de gerar novas divisas em valores compatfveis com as necessidades do Brasil nos
préximos anos” - CDE, 1980.

2) SA, Paulo - “Carajés e a Divida Externa” — in Revista Brasileira de Tecnologia, Bra-
sflia, ago/set. 1982.
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de estreitar suas relagdes com o Brasil, j4 que, devido ao enorme grau de endi-
vidamento da economia brasileira, havia interesse, sobretudo das agéncias go-
vernamentais, de garantir o pagamento dos juros e da amortizagao da divida
brasileira.

A assinatura, em outubro de 1982, de contrato de financiamento com o
BIRD, em pleno cenério de deterioragéo das relages financeiras internacionais
e quase simultaneamente ao infcio das negociagdes do Brasil com o FMI, foi
sintoma claro de que o financiamento do Projeto Ferro Carajas resultou de:uma
estratégia de apoio politico e financeiro ao Brasil, em um periodo de grave crise
do balango de pagamentos.! O empréstimo do BIRD aoc Projeto Ferro Carajas,
no valor de US$ 304 milhdes, foi 0 maior empréstimo jamais concedido por essa
instituigdo a um projeto de mineracédo. Seu apoio foi decisivo tanto para a con-
tratagdo do pacote financeiro, pautado em um complexo esquema baseado na
modalidade de project financing2, quanto para a garantia da continuidade da
implantac@o do projeto, que sofreu inlimeras ameacas tendo em vista a virtual
paralisagdo da liberagdo de empréstimos j& contratados pelo Brasil, durante o
ano de 1983.

O apoio do BIRD para a garantia da continuidade da implantagéo do Pro-
jeto Ferro Carajés se manifestou, entre outros, no caso da interrupgéo da libe-
ragdo do empréstimo contratado pela CVRD em 1982 junto & CECA - Comuni-
dade Européia de Carvao e Ago. Durante o0 ano de 1983 nao houve aliberacéo

1) Grande parcela de corporagdes mineradoras mais expressivas a nfvel munfiia! prgtestou,
nos primeiros anos da década de 80, confra a “liberalidade” com que as agéncias mtc_erna-
cionais de fomenio estariam concedendo financiamentos a grandes prOJeto:s minerais em
palses endividados, reivindicando uma reavaliagdo do papel dessas agépcxas e, part'lcu-
larmente, da maneira como o mecanismo de financiamento compensatério do FM! vinha
sendo utilizado. A principal razdo alegada para as duras criticas feitas & época basea\'/.a-se
em que as necessidades de realizagdo de financiamentos mmpgnsgténos_ para equilibrar
os déficits dos palses do 32 Mundo estaria constituindo-se em critério mais importante dg
andlise do que a prépria viabilidade técnico-econdmica dos projeto_s,_o que estaria contri-
buindo para elevar a sobrecapacidde da inddstria mineral. Ver Mining Journal, 30 de-
zembro 1983.

2) O pacote financeiro relativo ao Projeto Ferro Carajés seguiu os moldes tradicionais j4 dis-
cutidos do project financing, apresentando uma estrutura extremamente corpplexa que
envolveu uma série de bancos comerciais a nivel consorciado, pacotes ﬁnancelrgs do Ja-
péo e da Europa, instituigbes governamentais de financiamentos a expoytagao (KFW,
EXIMBANK US e outros), BIRD, entre outros. Sobre a questio ver Zraick Samlr_ - “Equacio-
namento Financeiro do Projeto Carajds”, in Revista da CVRD, vol. 4, n 12, jun/83.
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da parcela prevista, o que motivou, apds demoradas negociages, que o BIRD
passasse a atuar como co-financiador do referido empréstimo. Esta foi a primei-
ra vez que o BIRD concordou em garantir um empréstimo efetuado por tercei-
ros. Esta operagdo constituiu-se em uma variacdo das novas técnicas de co-fi-
nanciamento introduzidas no infcio de 1983, em decorréncia da crise que se
instaurou no sistema financeiro internacional e do novo papel assumido por esta
instituigdo no conjunto dos financiamentos internacionais.

A despeito da continuidade que, embora dificii, se verificou no Projeto Fer-
ro Carajés, a ecloso da crise financeira internacional em setembro de 1982
terminou por frustrar grande parte das expectativas do governo brasileiro no
que se refere & implementacio do PGC.

O complexo produtor de alumina/aluminio teve constantes atrasos em
seu cronograma. Realizado através de uma associac@o entre a CVRD e capi-
tais japoneses, o denominado projeto Albras/Alunorte sofreu ndo somente com
as dificuldades de liberag@o dos recursos contratados no exterior, mas também
com o crescente desinteresse dos sécios japoneses em sua implantagao.
Atrelado em seu poder decis6rio ao veto dos acionistas estrangeiros e, por seu
cunho exportador, amarrado & prépria dindmica do mercado internacional,entio
em profunda crise de supercapacidade e baixos pre¢os, 0 projeto escapou ao
controle do governo brasileiro. Assim, a Albrés, cujo projeto inicial previa 4 mé-
dulos de produgao de aluminio primario, teve seu primeiro médulo inaugurado
somente no 22 semestre de 1985, sem previsdo para a conclusdo dos demais
médulos. J& a Alunorte encontra-se, até os dias de hoje, com sua continuidade
seriamente ameacada.2

O insucesso do projeto Albras/Alunorte &€ também reflexo da estratégia
extremamente bem sucedida da multinacional norte-americana Alcoa, de posi-
cionamento no mercado brasileiro de aluminio. Passo decisivo neste sentido foi
dado através da implantacdo da Alumar3, no infcio dos anos 80, aproveitando
os incentivos governamentais concedidos & implantagéo de projetos na regido

1) Gazeta Mercantil 06/06/84, com base em informagSs da AP/Dow Jones.

2) Sobre o projeto Albrds/Alunorte vide: SA, P.C.R. e MARQUES, M. 1. - Projeto Albras/
Alunorte: Do Sonho ao Pesadelog, op. cii.

3) Alumar é resultado da associagdo da Alcoa (60%) com a multinacional Billiton Metais
(40%), do grupo holandés Royal Dutch/Shell.

76

do PGC. Ao contrario dos projetos realizados com participagéo do estado bra-
sileiro na regido, a Alumar, contando com forte capacidade financeira e de endi-
vidamento, n&o s6 cumpriu o cronograma previsto para a implaniago da 12 fa-
se do projeto, como iniciou antecipadamente a ampliagéo de sua capacidade,
aproveitando a injec&o de capital proveniente da entrada do grupo privado na-
cional Camargo Corréa no empreendimento.1

Afora os projetos j4 iniciados, em sua maior parte formulados previamente
a prépria institucionalizagdo do PGC, o conjunto dos empreendimentos minero-
metaldrgicos de grande porte previstos na proposta governamental para serem
implantados na regido da Amazénia Oriental foram, ao menos temporariamente,
cancelados. Assim, permanecendo a grande incerteza em relag@o & consolida-
céo da retomada de crescimenio por parte dos pafses industrializados, princi-
pais consumidores de produtos minerais, estendendo-se o cenério internacional
pouco favoravel para investimentos no setor mineral e esgotada a capacidade
de captacdo de novos empréstimos voluntérios pelas estatais, verificou-se rela-
tiva paralisagdo do PGC, tendo em vista 0s espacos existentes para o apro-
veitamento em larga escala de minérios via grandes projetos de exportacao ja
terem sido preenchidos com os projetos de ferro e alumfnio.

Verificou-se, a partir de entdo, uma tendéncia 2 realizacéo de projetos de
médio porte, sob a iniciativa de capitais privados nacionais, sobretudo grandes
construtoras que realizaram obras ou prestaram servigos. ’

Desta forma, dado a fatores de carater eminentemente externos, como a
crise de liquidez internacional e a supercapacidade existente na maior parte dos
ramos da indlstria mineral, viu-se reverter a dindmica de exploragao dos recur-
sos minerais da regiéo de Carajas e frustrarem-se os objetivos governamentais.
Apesar disto, pdde-se ainda verificar que os projetos em implantagao do infcio
dos anos 80 na regido realmente se concretizaram como instrumentos de
grande importancia na polltica de captaggo de recursos externos a curto prazo
&, portanto, na prépria polftica de administracéo do endividamento externo bra-
sileiro. Na tabela 1.2 pode-se verificar o ingresso de capitais de empréstimo, de

1) A entrada da Camargo Corréa na Alumar foi reflexo dos incentivos dadas pelo governo bra-
sileiro &s empresas atuantes na regido do PGC, Sendo a Camargo Corréa uma empreiteira
de grande participagdo na implantagdo da hidrelétrica de Tucurul, e tendo que reinvestir os
incentivos (IR, IP, Il) na prépria regiso, optou por adquirir participacéio aciondria na Aicoa
para participar indiretamente dos lucros da Alumar, Investimento de répido retorno, baixfs-
simo risco e independente de qualquer responsabilidade gerencial.
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financiamento e de risco para os grandes projetos em implantagéo no PGC nos

quatro primeiros anos da década de 80.

Dentre os fatores relevantes do comportamento do setor mineral brasilei-
ro nos primeiros anos da década de 80, afora o destaque ao j& mencionado
PGC, cabe fazer referéncia ao acentuado crescimento que se verificou no se-
tor. O quadro 1.3 mostra a evolugdo da produg&o mineral brasileira no perfodo

1980/84.
Afora o ano de 1981, quando o sefor mineral sofreu o impacto da conjun-

tura recessiva interna e externa, seu comportamento foi extremamente positivo,
apresentando uma taxa média de crescimento de 6% no perfodo. Este desem-

Tabela 1.2

INGRESSO DE RECURSOS EXTERNOS PARA OS PROJETOS M-
NERAIS DO PGC: 1980/84

US$ milhoes
|
Projetos 1980 1981 1982 1983 1984 Total do
perfodo
Empréstimos e Financiamentos
Ferro Carajgs(1) - - - 7132 165 67,7 814,6
Albras 5,8 - 25,3 105,1 114,8 251,0
Alunorte 6,6 - 14,5 34 3,3 27,8
Alumar 25,3 3000 325,0 - 75,0 725,3
Sub-total 37,7 300,0 1.078,0 125,0 260,8 1.818,7
Investimentos e Reinvestimentos
Albras - 3,8 8,9 - 47,6 60,3
Alunorte - 2,7 - - 12,3 59,2 -
Alumar - - - - 128,72 1287
Sub-iotal - 6,5 8,9 — 188,6 204,0
Total de Recursos Externos
Total 37,7 306,5 1.086,9 125,0 449,4 2.022,7

(1) Fonte: Relatério CVRD - 1984,
(2) inclui o conjunto dos investimentos da Alcoa neste ano no Brasil.
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Tabela IL.3

VALOR DA PRODUCAO MINERAL BRASILEIRA (SEM PETROLEO E
GAS NATURAL) 1980/84

Anos Valor Taxa de
(Cr$ bilhes(1)) Crescimento Anual (%)

1980 15.071,7 3,2

1981 12.333,2 (18,2

1982 15.462,9 25,4

1983 18.389,2 18,9

1984 18.788,0 2,2

(1) Em cruzeiros constantes. Utilizou-se deflator da inddstria mineral - Conjuntura Econdmica -

vA&rios anos.
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro - vérios anos.

penho contrasta fortemente com o restante da economia brasileira e com a pré-
pria evoluggo da industria mineral a nivel internacional, conforme ressaltado em
tépicos anteriores.

Contribuiram para o referido desempenho, a maturag&o de alguns proje-
tos formulados durante o Il PND (como bauxita e carvéo, por exemplo), assim
como a acelerada disseminagdo dos garimpos de ouro na regido norte do pals e
a exploragéo de novas e extremamente ricas jazidas de cassiterita.

Neste contexto, o setor mineral brasileiro constituiu-se em alvo de novos
investimentos no perfodo, proliferando-se empreendimentos de médio porte
voltados para o abastecimento do mercado interno, assim como expanséo de
grandes projetos ja implantados para consumo interno e exportacéo. Entretanto,
parte destes projetos encontram-se hoje paralisados ou em ritmo lento, sobre-
tudo em fungao da continuidade da crise da indstria mineral a nivel internacio-

nal.
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CAPITULO 111
CAPTACAO DE RECURSOS EXTERNOS PELO
SETOR MINERAL BRASILEIRO: 1968/84




Nos capftulos anteriores procurou-se situar o contexto em que se pro-
cessou o acelerado endividamento externo do pals e averiguar o comporta-
mento do setor mineral no perfodo em anélise, no que respeita a seu cresci-
mento e padrdes de financiamento.

No presente capftulo, o enfoque recaird na captagdo de recursos exter-
nos pelo setor mineral brasileiro a partir de levantamento que realizamos. A
andlise englobard trés principais aspectos: a evolugao da participacio do setor
mineral na tomada de recursos pela economia brasileira; a importancia de cada
uma das modalidades de ingresso de recursos externos — empréstimos em
moeda, financiamentos & importagdo e capitais de risco — no financiamento do
setor; e os principais atores do processo de endividamenio, tanto pelo lado das
empresas captadoras, quanto pelo lado dos fornecedores de recursos.

O apéndice metodoldgico contém breve referéncia 4 metodologia e & pe-
riodizag&o adotada-para agregacao e tratamento dos dados utilizados no decor-
rer deste capitulo.

lll.1 — Importincia do Setor Mineral na Captacdo de Recursos Ex-
ternos pela Economia Brasileira

O setor mineral brasileiro apresentou, ao longo do perfodo 1968/84, uma
participagéo bastante expressiva no volume de recursos exiernos ingressados
na economia brasileira. No conjunto, as empresas mineradoras foram respon-
séveis por cerca de US$ 10,5 bilhGes no perfodo, correspondentes a 8,9% do
total de recursos externos captados pelo pais.

Em sua maior parte, os recursos ingressaram sob a forma de emprésti-
mos em moeda e financiamentos & importagdo, modalidades nas quais o setor

mineral apresentou participacbes de, respectivamente, 8,5 e 11,3%. (Tabela
1.1)
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Tabela Ill.1
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PARTICIPACAO DO SETOR MINERAL NA CONTRATAGAO DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS PELA ECONOMIA
BRASILEIRA: 1968/84 '

US$ milhdes
Modalidades Financiamento a Importagéo Empréstimo em Moeda Total
Participacéo ) Participagéo Participagio
Economia  Setor do Setor Economia  Setor do Setor Economia Setor do Setor

Anos Brasileira(1) Mineral Mineral (%) Brasileira(1) Mineral Mineral (%) Brasileira(1) Mineral Mineral (%)
1968 213,0 33,0 15,6 370,5 10,5 2,8 583,5 43,5 79
1969 449,0 315,7 70,3 440,0 13,6 3,1 889,0 829,2 37,0
1970 589,0 48,4 8,2 280,0 20,9 7,5 869,0 69,3 8,0
1971 846,0 157,56 18,6 676,0 47,8 A 1.522,0 205,3 13,5
1972 1.080,0 70,7 6,7 2.039,0 117,3 58 3.099,0 188,0 6,1
1973 1.338,0 76,8 5,7 2.279,0 112,9 5,0 3.617,0 189,7 5,2
1974 931,0 196,8 211 3.702,0 96,6 2,6 4.633,0 293,4 6,3
1975 1.612,0 331,9 25,3 3.5689,0 232,8 6,5 5,201,0 564,7 10,9
1976 1.539,0 156,5 10,2 4,521,0 382,2 8,56 6.060,0 538,7 9,6
1977 1.589,0 324,8 20,4 4.848,0 300,0 6,2 6.437,0 624,8 9,7
1978 1.608,7 36,7 2,3 8.414,0 976,1 11,6 10.022,7 1.012,8 10,1
1979 1.802,0 131,2 7,3 7.413,0 561,7 7,6 9.215,0 692,9 7,5
1980 1.927,0 31,8 1,7 5,109,0 239,9 4,7 7.036,0 271,7 3,9
1981 2.753,2 130,56 4,7 8.047,0 840,4 10,4 10.800,2 970,9 9,0
1982 2.345,2 515,6 22,0 7.774,0 1,379,4 17,8 10.119,2 1.894,9 18,7
1983 2.112,9 83,5 4,0 2.854,0 320,2 11,2 4.996,9 403,7 8,1
1984 1.703,0 128,6 7,6 6.893,0 264,3 3,8 8.596,0 392,9 4,6
Total 24.418,0 2.770,0 11,3 69.248,5 5.916,5 8,5 93.666,5 8.686,4 9,3

(1) Fonte: Banco Central do Brasil — dados internos

Tabela Iil.2

EVOLUGAO DA PARTICIPAGAO DO SETOR MINERAL, SEGUNDO OS PRINCIPAIS PERIODOS, NA CAPTAGAO
DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS PELA ECONOMIA BRASILEIRA: 1968/84

US$ milhdes
Modalidades Empréstimo em Moeda Financiamento 3 Importagao Total
Participacéo Participagao Participacao
Economia Setor Setor Economia Setor Setor Economia Setor Setor

Perfodos Brasileira Mineral Mineral (%) Brasileira Mineral Mineral (%) Brasileira Mineral Mineral (%)
1968/73 6.084,5 322,9 53 4,495,0 702,1 15,6 10.579,5 1.025,0 9,7
1974179 32.487,0 2.549,3 7,8 9.081,7 1.177,9 13,0 41.668,7 3.727,3 9,0
1980/84 30.677,0 3.044,2 9,9 10.841,3 889,9 8,2 41,518,3 3.934,3 9,5
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De inicio, cabe ressaltar que a importancia do setor mineral na captacéo
de financiamentos & importagao € anterior a0 boom do mercado financeiro in-
ternacional. Esta estd associada a qualificagbes especfficas desse setor, ca-

racterizado por uma alta intensidade de capital em termos de bens de capitale .

de infra-estrutura. Assim, verifica-se que a participacdo é elevada desde o infcio
do perfodo, a qual se mantém até o infcio da segunda metade dos anos 70, prin-
cipalmente em fung@o da onda de inversdes que se direcionou para a minera-
¢ao0 durante o Il PND. A partir de entdo, observam-se nlveis menores, & exce-
¢80 do ano de 1982 quando uma nova elevagdo se da em funcéo da implanta-
¢80 de projetos na regiao no Programa Grande Carajas.

No que diz respeito aos empréstimos em moeda, o setor mineral acom-
panhou, em linhas gerais, 0 movimento de aceleracéo da contratag&o de recur-
sos durante o perfodo. No final dos anos 60, a participagao do setormineral ainda
era bastante reduzida — em torno de 3% — passando a ter maior expressao ja
no inicio da década de 70. Na segunda metade da década, sua participagao
muda de patamar, tornando-se ainda mais significativa — entre 6 e 8,5%. Final-
mente, destaque deve ser dado ao perfodo 1981/83. Nestes anos em que a
economia brasileira vivenciou profunda crise em termos da deterioragao de
suas contas externas, o setor mineral apresentou participagdes recordes, com
a média do perfodo situando-se em 13,6%, tendo alcangado, em 1982, uma par-
ficipacéo de quase 18%.

Segundo os principais perfodos, a Tabela Ill.2 resume a evolugZo da par-
ticipagéo do setor mineral na captacéo de empréstimos e financiamentos pela
economia brasileira entre os anos 1968/84.

Note-se a simetria dos movimentos de um e de outro item do financia-
mento: enquanto observa-se uma crescente participagdo do setor mineral na
captacéo de empréstimos em moeda {de 5,3% para 9,9% entre o infcio e o fim
do perfodo), regisira-se simultaneamente uma queda na contratagZo de impor-
tagbes financiadas (de 15,6% para 8,2% em idéntico periodo). Estas tendéncias
simétricas contribuiram para conferir extrema estabilidade do setor mineral no
conjunto dos recursos captados pela economia brasileira ao longo destes anos,
o qual manteve participagao na faixa de 9 a 9,7%.

Cabe ainda fazer referéncia & participag@o do setor mineral na atragio de
capitais de risco pela economia brasileira. Em termos de volume, os recursos
internalizados pelas empresas mineradoras sob a forma de investimento direto
e reinvestimento tiveram express&o menos significativa, alcangando cerca de
1,8 bilhdo de dblares no perfodo 1968/84. Este volume representa, entretanto,
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percentual ndo desprezfvel do total de capitais de risco absorvidos pela econo-
mia brasileira no perfodo: 7,6%. A Tabela 111.3 fornece a evolugao trienal.
Tabela lIL.3

SETOR MINERAL: PARTICIPACAO NA ATRAGAO DE CAPITAIS DE
RISCO PELA ECONOMIA BRASILEIRA

US$ milhdes

Perfodos Investimentos e Reinvestimentos
Economia Setor Participagao do
Brasileira(2) Mineral Setor Mineral(%)
1968/69(1) 252,90 40,4 16,0
1970/72 1.559,0 76,0 4,9
1973/75 4,121,0 200,5 4.9
1976/78 5.437,0 406,9 7,5
1979/81 7.203,0 484,9 6,7
1982/84 5.150,0 588,3 11,4
Total 23.722,0 1.797,0 © 7,6

(1) Nos dados do perlodo 1968/69 néo estio computados os reinvestimentos.
(2) Fonte: Banco Central do Brasil - dados internos.

Vale notar o acentuado declfio da participagéo do setor na atrag&o de
capitais de risco durante os anos 70, em especial, na primeira metade dessa
década. Entretanto, no que se refere ao volume de recursos captados na moda-
lidade, o setor mineral apresentou crescimento ao longo de todo o perfodo. Este
movimento contrasta com o da economia brasileira em seu conjunto, que sofreu
reversao significativa nos anos 1982/84. Como seré visto de forma mais deta-
lhada nos préximos tépicos, este fato relaciona-se ao comportamento de certa
forma atfpico do setor mineral brasileiro nos anos 80, cujo crescimento contri-
buiu para manter a atratividade do setor em um contexto de crise da indlstria
mineral internacional e de recessao interna.
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L2 — Caracterfsticas Gerais da Captagdo de Recursos Externos
pelo Setor Mineral Brasileiro

2.1 — Modalidades de Captacao

Referéncia feita & evolugéo da participagio do setor mineral na captagdo
de recursos externos pela economia brasileira, cabe agora analisar, de forma
mais detalhada, as caracterfsticas do processo de contratagio de recursos
pelas empresas mineradoras através das modalidades de empréstimo em moe-
da, financiamento & importacéo e capital de risco.

A Tabela 1il.4 a seguir ilustra a evolug&o do ingresso de capitais externos
para o setor mineral brasileiro no perfodo 1968/84.1

Em linhas gerais, pode-se observar que os empréstimos em moeda
constituiram-se no principal instrumento de tomada de recursos externos pelo
setor, representando mais de 55% do volume global de recursos captados. Seu
crescimenio foi extremamente acentuado, especialmente ao longo dos anos 70,
chegando a representar em 1979/81, 2/3 do total. Nos anos de crise aberta da
economia brasileira — 1982/84 — comega a sofrer ligeira queda.

Os financiamentos 2 importagéo, apesar de terem apresentado volume
também expressivo — cerca de US$ 2,8 bilhbes, correspondentes a 26% do total
dos recursos internalizados pelo setor — experimentaram um movimento evolu-
tivo inverso ao empréstimo em moeda no que se refere & participago no con-
junto do setor. Note-se que esta modalfidade passa de uma posigdo de claro
predomfnio em relag@o as demais (superior a 80% nos anos 1968/69) para um
progressivo declinio ao longo do perfodo, & excegZo dos anos 1982/84 quando
apresenta recuperacao.

Este comportamento estd associado & prépria caracteristica desta moda-
lidade de crédito que, por estar ligada & compra de bens de capital, torna-se in-
trinsecamente “colada” aos investimentos concretamente efetivados, revelan-
do-se menos suscetivel & polftica doméstica de endividamento externo ou
mesmo a flutuagbes do sistema financeiro internacional. Conforme mencionado
no capftulo anterior, esta modalidade de crédito & exiremamente usual na es-

1) Tendo em vista o objetivo de comparar a evolugdo das trés modalidades de ingresso de re-
cursos externos no setor mineral, houve a necessidade de compatibilizar a periodizagéo
tendo como base os investimentos diretos.
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TABELA IIL.4

EVOLUGAO DO INGRESSO DE CAPITAIS EXTERNOS NO SETOR MINERAL: 1968/84

Total
1+2+3

Empréstimos Financiamentos a

Investimentos Diretos
e Reinvestimentos (1)

Modalidades

= 4)

Importagéo (3)

em Moeda (2)

Participagéo Participagéo
no total (%) US$ milhGes no total (%) US$ milth6es no total (%) US$ mithGes no total (%)

Participacio

Participagéo

US$ milhGes

Perfodos
1968/69
1970/72
1973/75
1976/78
1979/81
1982/84

Total

100,0
100,0
100,0
100,0

100,0

424,7
538,6
1.238,3
2.583,2
2.420,4
3.279,8
10.495,0

82,1

348,7
276,6
605,5
518,0
293,5
727,6

2.770,0

5,7
34,

24,0
186,0
442,3

1,658,3

1.642,0

12,2

14,1
16,1

52,0

51,4

5

76,0
200,5
406,9

48,5
20,0

35,4
64,2

67,9

15,8

12,1

20,0

484,9
588,3
1.808,6

100,0

22,2

59,9

1.963,9

17,9

100,0

26,4

5.916,5 56,4

17,2
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truturag@o de pacotes de financiamento &s atividades do setor mineral em pal-
ses em desenvolvimento.

Dado o componente relativamente “fixo”, os financiamentos & importagao,
apesar de terem mantido volumes expressivos ao longo de todo o perfodo, pre-
senciaram acentuada queda relativa no volume global de recursos externos
captados, em fungdo do crescimento acelerado das tfomadas de empréstimos
em moeda. Com a reversao das condigbes de liquidez internacional no inlcio
dos anos 80, os financiamentos & importac@o voltaram a experimentar cresci-
mento em sua participagdo relativa no conjunto dos recursos externos captados
pelo setor mineral brasileiro.

No que diz respeito aos capitais de risco, vale notar que apresentaram, tal
como os empréstimos em moeda, taxa de crescimento positiva ao longo de to-
do o perfodo {(em termos de volume de recursos), ainda que bem inferior aquela
observada para os empréstimos em moeda. No entanto, distintamente desses,
os capitais de risco néo elevaram de forma significativa sua participagéo nas
captacbes de recursos externos pelo setor ao longo do perfodo. Ao contrério,
apresentaram um comportamento relativamente mais estavel, mantendo uma
participacdo que variou entre 12 e 20%.

Enfim, os resuitados mostram que os empréstimos em moeda constitui-
ram-se no elemento dindmico do processo de endividamento do setor mineral,
acompanhando as tendéncias da economia e politica econdmica brasileira, bem
como do sistema financeiro internacional. Ao contrério de financiamento & im-
portacdo, cuja relativa estabilidade esté ligada & necessidade objetiva de aqui-
si¢do de ativos fisicos, ou de capital de risco, cuja evolugdo deve-se a imple-
mentacéo de projetos que acarretam novas necessidades de financiamento, em-
préstimo em moeda mostrou-se extremamente suscetlvel a fatores conjunturais
internos e externos, espelhando de forma mais clara a dindmica e a importancia
do setor mineral no processo de endividamento brasileiro.

Desta forma, observando-se mais detalhadamente o comportamento das
captacOes de empréstimo em moeda ao longo do perfodo, verifica-se, principal-
mente, seu volume relativamente reduzido nos dltimos anos da década de 60.
Porém a elevacao j& se d& no inlcio da década de 70, correspondendo a um
extraordinério salto em termos da participagdo dessa modalidade de captacao
de recursos no computo geral do setor. Para isto contribuiram a elevada taxa de
investimento verificada nos anos de auge do “milagre econdmico” e a acelera-
¢80 do processo de endividamento das empresas mineradoras brasileiras,
grande parte decorrente da difusdo dos empréstimos, para clientes de palses
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em desenvolvimento, por parte do mercado bancério privado internacional. A
captacdo de empréstimos em moeda continuou em evolug@o no decorrer dos
anos 70, tanto em termos de volume quanto de participag@o no montante global
de recursos externos contratados por empresas do setor, tendo em vista a li-
quidez do sistema financeiro internacional, conjugada & politica econdmica de
“crescimento com endividamento”. Elevagao particularmente expressiva ocorre
nos anos 1976/78, quando déa-se a implantag@o de diversos projetos no setor
mineral, no bojo do 1l PND. Até 1982, a despeito da crise financeira internacio-
nal, a captacio de recursos em moeda ainda apresentou taxa de crescimento
positiva, embora inferior & do periodo anterior. Isto esté relacionado, como foi
frisado, & utilizag@o do poder de atracdo do setor mineral brasileiro como forma
de captar recursos a curto prazo para fechamento das contas do balango de
pagamentos. Somente a partir de entdo verifica-se uma queda da participacao
dos empréstimos em moeda em relaco &s demais modalidades de captacaoc
de recursos externos.

A crescente importancia dos empréstimos em moeda no financiamento das
atividades do setor mineral brasileiro reflete, ainda, outro fator além da politica
econdmica interna e seus lagos com a estrutura e a evolugdo do sistema finan-
ceiro internacional, qual seja, a mudanga da estraiégia de financiamento das
empresas estrangeiras em suas atividades nos palses em desenvoivimento.1
Neste sentido, cabe inicialmente relembrar a evolugao do ingresso de capital de
risco para as empresas mineradoras ao longo do perfodo em anélise para,
posteriormente, observar a alteragdo verificada no padrao de financiamento das
empresas com participagéo ou controle de capital estrangeiro.

Como foi visto no inicio deste t6pico, o volume de capitais de risco inter-
nalizado pelo setor mineral brasileiro cresceu ao longo de todo o periodo e sua
participa¢ado no conjunto dos recursos externos captados pelo setor foi bastante
estavel, apresentando ligeira tendéncia ascendente do inicio do perfodo até
1981, quando ent@o sofre pequeno declinio. Se considerarmos a utilizagzo de
financiamentos & importagdo como vari4vel relativamente fixa, e observarmos o
acentuado incremento dos volumes de investimento requeridos para a implanta-
¢80 de projetos minerais verificado a partir dos anos 60, podemos concluir que,

1) Como ser4 visto no préximo t8pico, as empresas estrangeiras foram responséveis por qua-
se 50% do total de recursos captados pelo setor mineral brasileiro sob a forma de emprés-
timos em moeda. Somadas 3s joint ventures, esta participagdo se eleva para cerca de
70%.
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caso ndo houvesse ocorrido uma mudancga no padréo de financiamento das
empresas mineradoras com participagéo de capitais estrangeiros, o crescimento
dos volumes de capitais de risco necessérios ao financiamento de suas ativi-
dades teria sido muito mais expressivo. Tal ndo se verificou em fungfo da es-
tratégia de financiamento adotada pelas empresas mineradoras multinacionais
atuantes no Brasil, que acompanharam as transformagfes ocorridas nos pa-
drdes de financiamento da inddstria mineral a nfvel mundial (Ver capfiuio il).

A Tabela iii.5 mostra a participacdo dos empréstimos em moeda e dos
capitais de risco nos recursos exiernos utilizados pelas empresas mineradoras
brasileiras controladas ou com participacéo de capitais estrangeiros.

Motivada pela queda da capacidade de autofinanciamento das multinacio-
nais mineradoras, pelo aumento do volume de recursos requeridos para a im-
plantagdo de novos projetos minerais, pela busca da redugéo do risco do inves-
imento ou ainda visando garantir maior flexibilidade na repatriagéo de lucros?,
para citar alguns aspectos relevantes, verificou-se, especialmenie até o final
dos anos 70, enquanto se manteve a grande liquidez internacional, profunda al-
teragao na estraiégia de financiamento das empresas estrangeiras atuantes no
Brasil, que passaram de uma larga utilizagio de recursos préprios para uma
pesada utilizacZo de recursos obtidos junto ao mercado bancério internacional.
A reducéo da participagdo de capital de risco foi de 71,8 para 25,4% entre 1968
e 1978; paralelamente, processou-se elevagdo de 28,2 para 74,6% dos em-
préstimos em moeda no mesmo perfodo. J& no final da década de 70, sob o im-
pacto da explosao das taxas de juros internacionais e face 4 crescente incerte-

1) De acordo com Arajo Jr., os lucros remetidos para o exterior estdo sujeitos, pela legislagdo
brasileira, a uma taxag@o de 25% tendo como limite méximo para remessa 12% do capital
registrado no pafs, estando obrigado ao pagamento de taxas suplementares no caso em
que haja excesso a este limite. Para o pagamento de juros de empréstimos externos, em-
bora também sujeito a taxas, a partir de meados da década de 70 os encargos foram redu-
zidos como resultado da polftica governamental de estimulo 4 captagdo de empréstimos em
moeda. Esta medida gerou condigGes mais favordveis para a captagdo de empréstimos em
moeda do que para a realizagdo de investimentos diretos. Adicionalmente, a legislagio
brasileira ainda corroborou com o referido comportamento das corporagdes multinacionais
afravés da Lei 4131, que previa a possibilidade de limitagdo das remessas de lucros e de
proibigéo e retorno de capital, em caso de sérios desequilibrios do balango de pagamentos,
2o mesmo tempo em que assegurava, em outros dispositivos legais, o cumprimento do ser-
vigo da dfvida. ARAUJO Jr., J.T. et alij — The New Forms of Foreign Investment In
Brazi}, op. cit.
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za e endurecimento de condigdes prevalecentes no mercado financeiro interna-
cional, o processo se reverte, evoluindo até o final do perfodo em analise de
forma ainda moderada, com participacGes de 32,6 e 67,4% para os capitais de
risco e empréstimos em moeda.

Tabela ll1.5

PARTICIPACAO DE EMPRESTIMOS EM MOEDA E CAPITAIS DE RISCO NO VO-
LUME DE RECURSOS EXTERNOS CAPTADOS POR EMPRESAS ESTRAGENIBRAS
E JOINT VENTURES: 1968/84

Empresas Estrangeiras e Joint Ventures

Perfodo Investimentos e Reinvestimentos Empréstimos em Moeda
Valor (US$ milhGes) Participagdo (%) Valor (US$ milhGes) Participagédo (%)
1968/69 52,0 71,8 20,4 28,2
1970/72 76,0 44.6 95,3 55,6
1973/75 200,5 43,5 259,3 56,5
1976/78 406,9 25,4 1.194,6 74,6
1979/81 4849 28,3 1.226,3 71,7
1982/84 588,3 32,6 1.212,5 67,4

2.2 — Concentracao dos Investidores, Credores e Tomadores

Uma caracterfstica marcante do fluxo de recursos externos internalizados
pelo setor mineral brasileiro, refere-se & concentragio extremamente elevada
seja das empresas captadoras, credores ou investidores. A seguir sdo apre-
sentados alguns dados relevantes sobre a questao, tomando’como base os 20
maiores tomadores, credores e investidores.

No que respeita & concentracéo das empresas captadoras de emprésti-
mos e financiamentos, somente a estatal CVRD tomou entre 1968 ¢ 1984 re-
cursos externos no valor de US$ 2,5 bilhdes, equivalentes a 36% do total de re-
cursos captados pelo setor mineral brasileiro sob estas modalidades. Do total
captado por essa empresa, cerca de 40%, ou seja, mais de US$ 1,0 bilhZo, in-
gressou no pafs durante o ano de 1982, em fungéo, sobretudo, do Projeto Ferro
Carajas.

Considerando-se, alémda CVRD diretamente, a internalizagdo de recur-
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caso ndo houvesse ocorrido uma mudanga no padrao de financiamento das
empresas mineradoras com participagac de capitais estrangeiros, o crescimento
dos volumes de capitais de risco necesséarios ao financiamento de suas ativi-
dades teria sido muito mais expressivo. Tal ndo se verificou em fungéo da es-
tratégia de financiamento adotada pelas empresas mineradoras multinacionais
atuantes no Brasil, que acompanharam as transformagdes ocorridas nos pa-
drges de financiamento da indastria mineral a nivel mundial (Ver capftulo 1f).

A Tabela iii.5 mostra a participagdo dos empréstimos em moeda e dos
capitais de risco nos recursos externos utilizados pelas empresas mineradoras
brasileiras controladas ou com participagdo de capitais estrangeiros.

Motivada pela queda da capacidade de autofinanciamento das multinacio-
nais mineradoras, pelo aumento do volume de recursos requeridos para a im-
plantacio de novos projetos minerais, pela busca da redugéo do risco do inves-
fimento ou ainda visando garantir maior flexibilidade na repatriagéo de lucros?,
para citar alguns aspectos relevantes, verificou-se, especialmente até o final
dos anos 70, enquanto se manteve a grande liquidez internacional, profunda al-
teracdo na estratégia de financiamento das empresas estrangeiras atuantes no
Brasil, que passaram de uma larga utilizagdo de recursos préprios para uma
pesada utilizagdo de recursos obtidos junto ao mercado bancério internacional.
A reducdo da participag@o de capital de risco foi de 71,8 para 25,4% entre 1968
e 1978; paralelamente, processou-se elevagao de 28,2 para 74,6% dos em-
préstimos em moeda no mesmo perfodo. J& no final da década de 70, sob o im-
pacto da explosZo das taxas de juros internacionais e face & crescente incerte-

1) De acordo com Aratijo Jr., os lucros remetidos para o exterior estio sujeitos, pela legisiagio
brasileira, a uma taxagdo de 25% tendo como limite méximo para remessa 12% do capital
registrado no pals, estando obrigado ao pagamento de taxas suplementares no caso em
que haja excesso a este limite. Para o pagamento de juros de empréstimos externos, em-
bora também sujeito a taxas, a partir de meados da década de 70 os encargos foram redu-
zidos como resultado da polftica governamental de estimulo & captacdo de empréstimos em
moeda. Esta medida gerou condicSes mais favorédveis para a captagdo de empréstimos em
moeda do que para a realizag8o de investimentos diretos. Adicionalmente, a legislagdo
brasileira ainda corroborou com o referido comportamento das corporagfes multinacionais
através da Lei 4131, que previa a possibilidade de limitagdo das remessas de lucros e de
proibicao e retorno de capital, em caso de sérios desequilibrios do balango de pagamentos,
a0 mesmo empo em que assegurava, em outros dispositivos legais, 0 cumprimento do ser-
vigo da dfvida. ARAUJO Jr., J.T. et alij — The New Forms of Foreign invesiment In
Brazil, op. cit.
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z.a e endurecimento de condigGes prevalecentes no mercado financeiro interna-
cional, o processo se reverte, evoluindo até o final do perfodo em anélise de

ff)rma ainda moderada, com participagdes de 32,6 e 67,4% para os capitais de
risco e empréstimos em moeda.

Tabela 11,5

PARTICIPACAO DE EMPRESTIMOS E
LUME DE RECURSOS EXTERNO
E JOINT VENTURES: 1968/84

M MOEDA E CAPITAIS DE RISCO NO VO-
S CAPTADOS POR EMPRESAS ESTRAGENIRAS

Empresas Estrangeiras e Joint Vents
) ures
Perfodo Investimentos e Reinvestimentos Emprésiimos em Moeda

Valor (US$ milhes) Participagdo (%) Valor (US$ milhes) Participacgo (%)

1968/69 52,0

1970/72 76,0 Zfl,’ 2 :g,g w25

1973/75 200,5 43,5 259,3 :‘65,2

1976178 406,9 254 1.1 94,6 74’6

1979/81 4849 28,3 1.226‘3 7 ’7

1982/84 588,3 32,6 1.21 2:5 67:4
2

.2 — Concentracio dos Investidores, Credores e Tomadores

Uma cgractensﬁca marcante do fluxo de recursos externos internalizados
pe!o setor mineral brasileiro, refere-se a concentragio extremamente elevada
seja das empresas captadoras, credores ou investidores. A seguir séo apre-

ser}tados alguns dados relevantes sobre a quest&o, tomando”como base os 20
malores tomadores, credores e investidores,

No que respeita 2 concentragio das empresas captadoras de emprésti-

mos e financiamentos, somente a estatal CVRD tomou entre 1968 e 1984 re-
Cursos externos no valor de US$ 2,5 bilhdes, equivalentes a 36% do total de re-
cursos captados pelo setor mineral brasileiro sob estas modalidades Do fotal
captado por essa empresa, cerca de 40%, ou seja, mais de US$ 1,0 t;ilhéo, in-

gressou no pafs durante o ano de 1982, em funcgio, sobret j
Sy Gao, udo, do Projeto Ferro

Considerando-se, alémda CVRD diretamente, a internalizagéo de recur-
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81,8

7.115,6

(70%), CVRD (15%) e BNDES (15%).

(2) Empresa absorvida pela Fosfértil — Fertllizantes Fostatados S.A., pertencente & Petrobrés

(1) Atualmente constitui-se em empresa de capital exclusivamente nacional,

Total
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Tabela IIL7

VINTE PRINCIPAIS CREDORES DO SETOR MINERAL BRASILEIRO: 1968/84

Nome Valor Participaco Tipo de Credor

(US$ milhdes) Total no

Setor (%) .

Citibank NA (L)* 1,054,6 12,6 Consbrcio
BIRD 606,5 7,0 Agéncia de Fomento
BID 420,5 4,8 Agéncia de Fomento
Chase Manhattan Bank (L)* 340,0 4,0 Consércio
Morgan Guaranty Trust of NY (L)* 330,0 3,9 Consorclo
KFW 315,2 3,7 Agéncia de Fomento
irving Trust & Royal B. Canada 260,0 3,1 Bancos Comercials
Citibank NA 251,2 3,0 Banco Comercial
EXIMBANK OF US 243,3 2,9 Agéncia de Fomento
Brazilian Chrome Resources Dev. 230,2 2,7 Corporagao néo financeira
NALCO 229,9 2,7 Corporagao néo financeira
Royal Bank of Canadé (L)* 170,0 2,0 Consércio
Bank of America NTSA 169,7 2,0 Banco Comercial
Bankers Trust Co. (L)* 168,0 2,0 Consbrcio
Chase Manhattan Bank 151,6 1,8 Banco Comercial
IFC 142,5 1,7 Agéncia de Fomento
Morgan Guaranty Trust of NY 127,1 1,5 Banco Comercial
Bank of Tokio Ltd, (L)* 126,3 1,6 Consdrcio
IFC (L)* 125,1 1,5 Consébrcio
Hitachi Shipbuilding Engin. Co. 124,1 1,5 Corporagéo nao financeira
Total 5.585,7 64,2 -

LELh de consdrcios bancérios

Tabela I1i.8
Participacao

Valor no Total Ramo de Origem de
Empresa (US$ 10°) do Setor (%)  Atividade Capital
Mineragdo Marex Ltda. 219,1 14,2 Ferro Estrangeira
Alcoa Alumfnio S.A. 157,4 10,2 Aluminio Estrangeira
Ambras 119,5 7,7 Fetro e Ouro Estrangeira
Alcan Alumfnio da América Latina S/A 91,2 5,9 Aluminio Estrangelira
Cia. Meridional de Mineragéo 58,6 3,8 Ferro Estrangeira
Albrés : 53,8 3,5 Alumfnio Joint-venture
Samarco Mineragao S.A. 51,7 3,3 Ferro Estrangeira
Ferteco Mineragéo S.A. 42,1 2,7 Ferro Estrangeira
Brascan Recursos Naturais S.A. 40,3 2,6 Estanho Estrangeira
Ciminas — Cim, Nac. de Minas S.A. 38,1 2,5 Cimento Estrangeira
Excibra 35,2 2,3 Diversos Estrangeira
B.P. Auxiliar de Min, S.A, 35,1 2,3 Estanho Estrangeira
Union Corporation Ind, e Com. S/A 29,3 1,9 Ouro Estrangeira
Noranda do Brasil Lida, 29,2 1,9 Cobre Estrangeira
Nibrasco-Cia. Nipo-Bras. de Pelotizaggo 24,5 1,8 Ferro Joint-venture
MBR — MineragGes Brasileiras Reunidas 24,0 1,6 Ferro Estrangeira
Mineragdo Séo José Lida. 22,7 1,5 . Estrangeira
Unimeta — Unido Mineradora de Metais S/A 17,9 1,2 Diamante e Ouro Estrangeira
Alunorte 17,2 1,1 Aluminio Joint-venture
Cimento Tupi S.A. 15,0 1,0 Cimento Estrangeira
Total 1.122,0 72,5 - -

. .+ Néo identificado



nacional, de exigéncia da participac@o de organismos internacionais nos acor-
dos de financiamento multilateral para empréstimos aos palses em desenvolvi-
mento, por parte de bancos comerciais.

Cabe apontar a menor concentragio dos credores relativamente as em-
presas brasileiras captadoras de recursos externos, tanto no que se refere &
participagdo dos 20 maiores quanto pela forte presenga de consércios bancé-
rios, revelando maior exposi¢ao ao risco por parte daquelas Gltimas e, sobretu-
do, por parte da estatal setorial CVRD.

Finalmente, tal como no caso dos empréstimos e financiamentos, o in-
gresso de capital de risco também se deu de forma concentrada. Das 221 em-
presas gque regisiraram recursos sob esta modalidade, apenas 4 foram respon-
séaveis por cerca de 32% do total, no valor de US$ 587 milhdes. Considerando-
se as 10 lideres, esta participagéo se eleva para cerca de 56% e as 20 maiores,
72,5%, com um volurme de recursos de US$ 1,1 bith&o.

Na Tabela 1il.8 sdo apresentadas as 20 empresas com maior volume de
investimentos diretos no setor mineral brasileiro no perfodo 1968/84 e seus res-
pectivos ramos de atividade.

2.3 - Captacao Segundo Principais Ramos de Atividade

O Ultimo aspecto a ser destacado no que diz respeiio &s caracterfsticas
gerais do processo de captagéo de recursos pelo setor mineral brasileiro, refe-
re-se & participagdo dos principais ramos de atividade na absor¢ao de capitais
externos.

Para os empréstimos em moeda e financiamentos & importagao, cujo pe-
so € mais expressivo na tomada de recursos, realizou-se maior desagregacao
de dados, a fim de possibilitar registro mais detalhado do processo de endivi-
damento ocorrido. Ja os investimentos e reinvestimentos seréo apenas alvo de
observagbes de carater geral. Em ambos os casos, entretanto, o comporta-
mento observado apresentou a mesma caracteristica central: exirema concen-
tragdo no ramo de minerais metélicos e, mais precisamente, nos segmentos de
ferro e aluminio. :

Vamos analisar, em primeiro lugar, a importancia dos diversos ramos na
captagao de empréstimos e financiamentos (Tabela 111.9).

Os minerais metélicos apresentaram amplo predominio nas captagoes,
com um volume de US$ 7,2 bilhdes, equivalente a 83% do total. Somente o mi-
nério de ferro absorveu mais de 50% dos recursos externos, no valor de US$
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4,5 bilhdes. Somado ao aluminio (US$ 2,1 bilhdes) atinge-se mais de 75% do
volume global de recursos captados. Tivg{am ainda importancia destacada os
segmentos de cimento (8,3%), fosfato (3;0%) e cromo (2,8%).

Tabela lil.9

PRINCIPAIS RAMOS DE ATIVIDADE DO SETOR MINERAL NA CAP-
TAGCAO DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS: 1968/84

Ramos de Atividade Valor Participacao
(US$ milhoes) %

1. Minerais Metalicos 7.224.8 83,2
" . Ferro 4.480,7 51,6
. Aluminio 2.057,1 23,7
. Cromo 241,7 2,8
. Cobre 184,3 2,1
. Outros metéiicos 261,0 3,0
2. Minerais Nao-Metélicos 414,3 4.8
. Fosfato 264,5 3,0
. Outros Nao-Metalicos 149,8 _ 1,7
3. Carvao 103,4 1,2
4, Cimento 723,8 8,3
5. Vidros e Ceramica 94,3 1,1
6. Outros 125,8 1,4
Total 8.686,4 100,0

Com relagéo a esses cinco principais segmentos, que no conjunto repre-
sentam 90% do total, cabem algumas consideragées.

No que diz respeito ao ferro e aluminio, constituem-se atividades de forte
contelido exportador, tendo o primeiro importancia significativa na pauta de ex-
portag&o de produtos primérios do pafs. Em ambos, a produgio & concentrada
em poucas empresas, que utllizam, de forma geral, unidades produtivas de
grande porte.

Os perlodos mais significativos na captacio de recursos por parte do
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segmento ferro foram: final dos anos 80, 1974/79 e 1981/82,1 O primeiro deles
vincula-se, guase exclusivamente, aos recursos tomados pela CVRD para a
implantac@o de unidades produtivas no complexo de Pelotizag&o da Ponta de
Tubargo. No periodo 1974/79 a explicacéo recai na implantagéo e expansao de
diversos projetos de mineragao e pelotizagdo de minério de ferro, visando tanto
o atendimento do mercado interno, haja visto a definicdo do Plano Siderdrgico

Tabela 111,10

VALOR E PARTICIPAGAO DAS EMPRESAS CLASSIFICADAS DEN-
TRE AS 20 MAIORES TOMADORAS NOS CINCO PRINCIPAIS RAMOS
DE ATIVIDADE POR VOLUME DE RECURSOS EXTERNOS CAPTA-
DOS SOB AS MODALIDADES DE EMPRESTIMO E FINANCIAMENTO.

Nacional, quanto o incremento das exportagdes, ambos presentes no &mbito do
Il PND. Dentre os projetos de destaque no perfodo citam-se: Projeto Concei-
¢a0/CVRD; instalacdo de usina de homogeneizacdo e pelotizacdo pela FER-
TECQO,; instalag@o do complexc minero-industrial da Samarco e instalagéo das

Empresas

Valor

Participacao no

(US$ milhGes) total do ramo (%)

usinas de pelotizagdo da NIBRASCO, HISPANOBRAS e ITABRASCO. Final- FERRO
mente, no perfodo 1981/82, destaca-se a implantago do Projeto Ferro Carajas Cia. Vale do Rio Doce 2.560,9 57,2
(CVRD), tendo também importancia o projeto de expansdo da MBR - Minera- Samarco Mineragdo 713,1 15,9
¢Oes Brasileiras Reunidas e a implantag@o do Projeto Timbopeba pela Minas da Ferteco Mineracédo 316,3 7,1
Serra Geral. MBR - Mineracdes Brasileiras Reunidas 225,8 5,7
As captacdes no segmento de aluminio realizaram-se de forma extrema- Nibrasco 1771 4,0
mente acentuada a partir de 1977. E importante frisar que a maior parte dos Mineragdo Marex 106,5 2,4
projetos para a produgdo de aluminio no Brasil foram formulados a partir da cri- ltabrasco 95,6 21
se energética, que propiciou o surgimento de vantagens comparativas impor- Minas da Serra Geral 88,5 2,0
tantes para o pais, e do processo de relocalizag&o de unidades industriais nos Total 4.313,8 96,3
palses centrais, derivado dos crescentes custos de prote¢do ambiental. Os ALUMINIO
principais projetos implantados no periodo e, simulianeamente, os maiores to-
madores de recursos foram: mineragdo de bauxita da regi&o de Trombetas (PA) Alcoa Aluminio 72,4 34,6
pela MRN - Mineragao Rio do Norte; unidades produtoras de aluminio em Vila MRN - Minerac&o Rio do Norte 356,0 17,3
do Conde (PA) e em Santa Cruz (RJ) pela ALBRAS e Valesul, compléxo pro- Valesui 306,1 14,9
dutor de alumina/aluminio em SZo Luiz (MA) pela Alumar; e expansao da f&brica Albras - Alumfnio Brasileiro 258,6 12,6
de aluminio de Aratu (BA) pela Alcan. Alcan Aluminio do Brasil 205,6 10,0
No que se refere ao ramo de cimento, a maior concentragio de captacéo Billiton Metais 100,0 4,9
de recursos externos deu-se no biénio 1972/73. Nesta €poca ocorreu uma Total 1.938,7 94.3
grande onda de investimentos no setor cimenteiro, estimulada pela aceleragéao CIMENTO
CIMINAS 180,2 24,9
FOSFATO
1) Sobre os investimentos na minerago de ferro ver — FERNANDES, F, etalii. Os Maiores
Mineradores do Brasil, op. cit Valefertil 104,9 39,7
o o ) . . Valep 89,3 33,8
2) Sobre a dinimica da indistria de alumfnio no Brasi! ver MARQUES, M.L.A. — A Indidstria
de Aluminio no Brasil, tese de mestrado apresentada ao Instituto de Economia Industrial Total 194,2 73,5
da UFRJ, Rio de Janeiro, 1983, mimeo. CROMO
Serjana 231,7 95,9
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Tabela .11

PRINCIPAIS RAMOS DE ATIVIDADE DO SETOR MINERAL NA AB-
SORCAO DE CAPITAL DE RISCO, SEGUNDO AS MAIORES EMPRE-

SAS CAPTADORAS1:

Empresas Valor Participacdo no
(US$ milhdes) total do setor (%)
FERRO
Mineragao Marex 219,1 16,4
Cia. Meridional de Minerag&o 58,8 4,4
Samarco Mineragao 51,7 3,7
Ferteco Minerag@o 421 11%,1
Nibrasc 245 8
MBR - Mineracdes Brasileiras Reunidas 24,0 1,8
Subtotal 420,0 _ 31,4
ALUMINIO
Alcoa Aluminio 166,1 12,4
Alcan Alumfnio da América Latina 138,3 10,3
Albrés 53,8 4,0
Alunorte 17,2 1,3
Subtotal 375,4 28,0
' OURO
Ambrés2 137,1 10,2
Union Corp. Ind. e Com. 29,3 2,2
Unimeta3 17,9 1,3
Subtotal 184,3 13,8
CIMENTO
Ciminas 38,1 28
Cia. Nacional de Cimento Portland 30,4 2,3
Cimento Tupi 15,0 1,1
Subtotal 83,5 6,2
ESTANHO
Brascan Recursos Naturais 40,3 3,0
B. P. Auxiliar de Mineragao 35,1 2,6
Subtotal 75,4 5,6
Total 1.138,6 85,0
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i imentos e reinvestimentos reali-
1) Essas empresas representam cerca de 75% do total. de investimen
) zados no perfodo 1968/84. A participagéo no setor foi calculada com base nessa amostragem.
2) Atuatambém naproducio de minério de ferro.

3) Desenvolve ainda atividade extrativa de diamantes.

do processo de crescimento da economia brasileira. Também significativos fo-
ram o biénio 1978/79, reflexo de um novo ciclo de expanséo do setor, impulsio-
nado pelo amplo programa de obras piblicas definido pelo Il PND, e o ano de
1982, resultado de um novo esfor¢o de investimento realizado em fun¢ao de er-
ros de avaliacdo das empresas do setor, que previam déficits de abastecimento
no infcio dos anos 80.1 Ao contrério dos segmentos acima abordados, a produ-
¢éo nacional de cimento & realizada por grande ndmero de empresas. Nesse
sentido, sendo exaustivo citar os diversos projetos impiantados, cabe fazer re-
feréncia a um com especial importéncia na captagdo de recursos externos.
Trata-se da ampliagéo da fabrica de cimento Portland da Cia. Nacional de Minas
- CIMINAS, iniciada em 1980.

No segmento de fosfato, a tomada de recursos foi extremamente con-
centrada, tanto em termos de perfodo quanto de empresas. O principal fator in-
dutor dos investimentos, realizados especialmente no triénio 1977/1979, foi a
definicdo do | PNFA - Piano Nacional de Fertilizantes Agrfcolas, que concedeu
amplos incentivos para a implantacdo da indistria de fertilizantes no pafs. A ex-
trema concentrag@o verificada para o fosfato se repete, de forma ainda mais
acentuada, para o cromo, como pode ser observado na Tabela 111.10

Finalmente, no que diz respeito aos principais ramos de atividade na ab-
sorgéo de capitais de risco, também houve amplo predominio, conforme men-
cionado, dos segmentos de ferro e aluminio. Tiveram ainda destaque o.cimento,
o ouro e o estanho, como mostra a Tabela lll.11.

.3 — Anélise da Contratacdo de Empréstimos em Moeda e Finan-
ciamentos 4 Importagcao pelo Setor Mineral

3.1 — Empréstimos em Moeda
3.1.1 — As Captagbes sob a Otica da Propriedade de Capital dos Tomadores

Vejamos agora como evoluiu a captagdo de recursos pelo setor mineral
brasileiro na modalidade de empréstimos em moeda, sob a &tica da propriedade

1) Sobre os investimentos no setor cimenteiro ver PROCHNIK, V, — A Dindmica da Indds-

tria de Cimento no. Brasil, tese de mestrado apresentada ao Instituto de Economia In-
dustrial da UFRJ, Rio de Janeiro, 1984, mimeo.
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de capital das empresas tomadoras. A Tabela 1il,12 apresenta os vglores_ eas
participacbes de empresas privadas nacionais, estrangeiras, estatais e joint«

ventures na captago de empréstimos no perfodo 1968/84.

Tabela lil.12

CAPTACAO DE EMPRESTIMOS POR TIPO DE EMPRESA: 1968/84

Tipo Valor das Captacbes Participacao
(US$ milhdes) (%)
Estrangeira : 2.832,7 47,9
Estatal 1.603,4 271
Nacional 280,7 41
Joint Venture 1.176,0 20,6
. Estatal 852,1 14,4
. Privada 323,9 6,2
Total 6.837,2 100,0

Fator marcante a ser acentuado refere-se ao peso das empresas estran-
geiras, que atingiu quase 50% das operagbes realizadas. Este resultado con-
firma evidéncias de que as empresas mineradoras estrangeiras em operagéo
no Brasil utilizaram intensamente esta modalidade de financiamento para opera-
gado, implantago- e expansdo de suas atividades no pals.! Refiete, também, a
natureza das operagdes de captagao direta realizadas via Lei 4131, que privile-
gia as grandes empresas, em especial as de capital estrangeiro.

1) Infelizmente, existe escassa informagéo a esse respeito paraa eoonomia'l_)rasileira em seu

conjunto, ndo sendo possivel realizar qualquer fipo de comparagdo. Arafjo Jr., entretanto,
fornece alguns dados para o ano de 1979. . .
(. . .) em 1979, 39% dos empréstimos em moeda captados por empresas nac financeiras
via Lei 4131 foram de responsabilidade de firnas ao menos parciaimente controladas por
capitais estrangeiros. O montante envolvido (...) representou mais da m_eyade do estoque
de investimentos externos registrados no Banco Central neste ano. Adicionalmente, este
quadro implica que pelo menos 17% da gfvida externa brasileira para aquele ano esteve
associada a empresas estrangeiras.” ARAUJO Jr., J. T. et alii, op. cit., p4g. 89.
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As captacDes realizadas pelas empresas estatais, embora com participa-
¢ao relativa bastante inferior a das empresas estrangeiras (27,1%), foram bas-
tante expressivas em termos absolutos, acompanhando a tendéncia da econo-
mia brasileira de presenga marcante do setor piblico no processo de endivida-
mento do pals.

As joint ventures, forma de investimento caracterfstica da década de 70
no setor mineral brasileiro, conjugaram as tendéncias verificadas por parte das
empresas estrangeiras e estatais no que se refere a utilizacdo do endivida-
mento em moeda como meio de financiar suas atividades no pafs. Neste senti-
do, verificou-se uma participagéo importante no montante das captacdes glo-
bais: 20,6%.

Finalmerte, no que respeita &s empresas privadas nacionais, a reduzida
expressdo na utilizacdo de empréstimos em moeda (4,1%) reflete, sobretudo,
sua maior dificuldade de acesso ao mercado financeiro internacional.

A Tabela 1IL13 acompanha anualmente o valor das captagdes de em-
préstimos em moeda pelos diversos tipos de empresa.

Como pode ser observado, as empresas mineradoras estrangeiras cap-
taram volumes crescentes de recursos do infcio do perfodo até 1979, & excecgéo
de uma pequena oscilagdo em 1977. Este movimento de crescente endivida-
mento reflete dois aspectos principais, j& mencionados: a queda da capacidade
de autofinanciamento destas empresas e a tendéncia & progressiva substitui-
¢ao do investimento direto por empréstimos em moeda.

Interessante notar que mesmo nos anos 80, quando a liguidez internacio-
nal sofreu brusca reversao e a indlstria mineral & escala mundial submergiu em
uma crise de carater estrutural, as empresas mineradoras estrangeiras atuan-
tes no Brasil apresentaram um volume médio anual de captagao bastante ex-
pressivo — cerca de US$ 280 milhdes. Tal volume de captacao, particularmente
elevado no biénio 81/82, tem suas ralzes no comportamento de certa forma atf-
pico do setor mineral brasileiro que, ao contrério do desempenho a nivel inter-
nacional, apresentou significativa taxa de crescimento no perfodo, 0 que serviu
de estimulo a investimentos externos no setor.

A captagdo de empréstimos em moeda por parte de empresas estatais
teve infcio relativamente tardio, em 1975, mas rapidamente tornou-se expressi-
va, com destaque para o perlodo 1975/78 e, principalmente, para o biénio
1981/82. Com relag&o ao primeiro, ressalte-se que a definigdo dos projetos de
mineracéo pelo Il PND coincidiu com um momento de condigdes exiremamente
adversas do comércio internacional, com efeitos diretos na balanga comercial
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brasileira, tendo o pals adotado polftica fortemente estimuladora & tomada de re-
cursos externos, inclusive utilizando-se da capacidade de penetrac@o de em-
presas estatais, como a CVRD, em mercados de crédito ho exterior. No segun-
do momento (biénio 1981/82), quando a crise interna e externa agravou-se, re-
produziu-se em escala ampliada a orientagdo ao setor produtivo estatal de
captar recursos no exterior através da negociagé@o de grandes pacotes de fi-

nanciamento para projetos minerais.

Tabela 1il.13

CAPTACOES ANUAIS DE EMPRESTIMOS EM MOEDA POR TIPO DE

EMPRESA

US$ milhdes

Joint Ventures

Anos Estrangeira Estatal Privada Estatal Nacional Total
1968 9,7 - 0,4 - - 9,8
1969 10,7 - 2,0 - - 12,7
1970 11,5 - 6,5 - - 18,0
1971 25,9 - 11,5 1,9 4,6 43,9
1972 10,4 - 58,2 4,2 6,9 109,7
1973 41,3 - 66,8 0,1 3,2 1114
1974 83,1 - 6,5 1,4 1,9 92,9
1975 127,8 85,0 17,3 11 - 231,2
1976 249,5 107,9 3,2 20,1 1,3 382,0
1977 205,6 37,6 20,1 33,0 3,0 299,3
1978 281,6 275,9 18,0 179,1 221,44 976,0
1979 339,6 70,0 1,9 123,0 27,2 561,7
1980 49,1 30,0 - 144,7 16,1 239,9
1981 451,0 302,9 11,0 56,6 19,1 840,5
1982 686,5 581,89 56,3 54,8 - 1.379,5
1983 113,9 39,4 1,0 165,1 0,8 320,2
1985 105,7 72,8 - 67,2 18,5 264,2
Total 2.832,7 1.603,4- 280,7 852,1 323,9 6.837,2
106

As contratagdes de empréstimos em moeda pelas joint ventures do
setor mineral, tal como no caso das estatais, s6 ganharam expresséo a partir
da segunda metade dos anos 70. Nessa época, foram implantados grande
parte dos empreendimentos minerais do pafs baseados em associagdes com
capitais estrangeiros, coincidindo com um perfodo onde ja se consolidara a es-
tratégia de utilizagzo do endividamento em moeda como forma privilegiada de fi-
nanciamento dos investimentos, tanto por parte dos acionistas estrangeiros
quanto por parte dos sécios nacionais, em especial as estatais que absorviam
de forma mais direta a politica doméstica de endividamento externo. Foram as
joint ventures com pariicipagdo estatal que apresentaram predomfnic nas
captagdes realizadas, afora em 1978 quando as joint ventures privadas apre-
sentaram participacdo expressiva.l

Finalmente, quanto &s empresas de capital privado nacional, observa-se
gue sua expressdo enquanto tomador de recursos externos se restringe aos
anos de auge do ciclo expansivo (1972/73). Foi este 0 segmento mais afetado
pela desaceleracdo do crescimento da economia nacional e internacional e pela
conjuntura de liquidez restrita que passou a prevalecer no mercado financeiro
internacional nos (itimos anos. O ano de 1982 constituiu-se na Gnica excegdo a
este comportamento, reflexo da politica de restricdo quantitativa de crédito in-
terno que obrigou as empresas a buscarem empréstimos no mercado financeiro
internacional. Esta alternativa foi seguida também pelas empresas de capital
nacional em vista das perspectivas favoréveis de investimento que a expansao
do setor mineral forjava na época.

3.1.2 — O Processo de Estatizago da Divida

Um dos tragos mais caracteristicos do processo de endividamento externo
para o conjunto da economia brasileira no decorrer da década de 70, como res-
saltou Cruz2, foi a crescente estatizagdo das tomadas diretas realizadas junto

1) O valor verificado neste ano deve-se quase integralmente ao empréstimo de US$ 221 mi-
Ihdes realizado pela empresa Serjana - Cia. de Mineragdo Sefra de Jacobina, fornecido
por seu sécio no empreendimento -0 conséreio japonés Brazilian Chrome Resources. Pos-
teriormente, este iltimo se retirou do empreendimento e a empresa passou a ter controle de
capital privado nacional.

2) CRUZ, P. D. — Dfvida Externa e Polftica Econémica, op. cit.
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ao sistema financeiro internacional. Este processo & ilustrado pela tabela iil.14,
onde pode constatar-se o progressivo declinio da participagéo do capital priva-
do - {anto nacional como estrangeiro — que inicia a década com cerca de 75%
do total das captagbes para atingir somente 23% ao final dos anos 70.

Tabela ill.14

EMPRESTIMOS EM MOEDA CONTRATADOS PELA ECONOMIA BRASILEIRA —
PARTICIPAGAO NAS CAPTAGOES ANUAIS BRUTAS: 1972/80

Discriminagéo 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Setor Privado 75,1 60,3 64,7 49,6 48,9 48,5 39,8 23,2 23,4
Setor Piblico 249 397 35,3 50,4 51,1 51,5 60,2 76,8 76,6

Fonte: CRUZ, P.D. op. Gt, pg. 140

No setor mineral, 0 processo de estatizag@o da divida também desenvol-
veu-se, mas de forma menos acentuada, além de revestido de certas caracte-
rsticas peculiares.

Tabela 1115

EMPRESTIMO EM MOEDA AO SETOR MINERAL POR TIPO DE EM-
PRESA, SEGUNDO PERIODOS RELEVANTES: 1968/84

Tipo de Empresa Joint Venture
Perfodos Estrangeira Estatal Nacional

Estatal Privada Total

(A) (8) (A+B)
. Média Anual (US$ milhbes)
1968/73 23,2 - 24,6 1,0 2,1 3,1
1974179 2142 96,7 11,2 59,6 42,5 102,1
1980/84 281,2 205,4 13,7 71,6 10,9 82,5
Participagiio (%)
1968/73 45,6 - 48,3 2,0 4,1 6,1
1974/79 50,5 22,8 2,6 14,0 10,0 24,1
1980/84 48,2 35,2 24 12,3 1,9
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As empresas mineradoras de capital privado mantiveram-se, durante todo
o periodo em andlise, como principais captadoras de empréstimos externos,
embora tenham apresentado participacdo declinante em fungao, especialmente,
da j4 referida redugdo das captagBes por parte das empresas de capital nacio-
nal. A pedominancia do setor privado na captacéo de recursos em moeda re-
caiu nos empréstimos realizados pelas empresas estrangeiras, como vimos,
extremamente elevado ao longo de todo o perfodo.

Neste sentido, a captagido de empréstimos em moeda pelas empresas
privadas do setor mineral, destoa, em parte, da evolugao apresentada pelos da-
dos do conjunto da economia brasileira. Embora no que respeita as empresas
de capital nacional a tendéncia apresentada pelo setor acompanhe o restante
da economia, ou seja, de um declhio acentuado e constante apés o auge do ci-
clo econémico do “milagre”, no tocante as empresas mineradoras de capital
externo, estas, embora reduzam sua participagao a partir do final dos anos 70,
o fazem de forma bastante t&nue, continuando a ter amplo predominio no mon-
tante global das captacdes efetuadas pelo setor.

O movimento de redugao da participacdo do setor privado na captacéo de
empréstimos em moeda pelo setor mineral teve origem em duas tendéncias
sincrénicas e complementares entre si. Por um lado, tal como verificado nas
captacBes de empréstimos em moeda do conjunto da economia nacional, foi
crescente a participagdo das empresas mineradoras estatais, comportamento
este relacionado 2 polftica de endividamento externo gestada desde o infcio dos
anos 70 gue condicionou as empresas estatais a adotarem um padro de finan-
ciamento pautado, de forma crescente, na captagéo de recursos via 4131. Por -
outro lado, e relacionado ao primeiro aspecto, definiu-se uma estratégia de as-
sociagdo com capitais externos através da constituicdo de grandes joint ven-
tures para a eXploragéo de recursos minerais nacionais.

Neste sentido, pode-se afirmar que o Estado ndo sé ampliou sua partici- -
pagéo de forma direta, através do incremento constante de suas captacdes de
empréstimos em moeda através das empresas atuantes no setor, como tam-
bém foi responsével por uma intensa articulagéo de interesses de forma a ala-
vancar uma diversificacéo das atividades do setor mineral e a propiciar condi-
¢des alrativas aos investidores externos para que estes direcionassem, para o
Brasil, seus projetos de implantagado de empreendimentos minerais. Como foi
mencionado, esta politica de favorecimento abarcou desde diversificados in-
centivos fiscais e tributérios, subsidios tariférios, até a associagéo com empre-
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sas estatais, 0 que representava uma certa garantia do governo brasilgiro ao
empreendimento, bem como a possibilidade de usufruto de uma gama de incen-
fivos ndo acessiveis a empresas estrangeiras.

Desta forma, pode-se dizer que a estatiza¢fo da divida do setor mineral
assumiu contornos préprios: incluiu ndo somente um aumento da participagéo .
direta das empresas estatais na captacdo de empréstimos em moeda, mas
também, como reflexo das potencialidades do setor mineral no pals, abrangeu
um incremento de sua participacao via joint ventures, resultante, por um lado,
de uma politica de diversificac@o das atividades das empresas estatais qo setor
e, por outro, de uma polftica de articulagZo de interesses a nivel internacional.

3.2 — Financiamentos a Importaczo

Considerada a evolugdo da captagdo de empréstimos em moeda em
seus VArios aspectos, cabe agora analisar mais detidamente a captagao de fi-
nanciamentos & importacdo pelo setor mineral. A Tabela 111.16 apresenta os va-
lores e as participacdes das empresas nacionais, estrangeiras, estatais e joint
ventures na contratacgo de financiamentos & importag&o no periodo 1968/84.

Tabela III.‘1 6

SETOR MINERAL BRASILEIRO: FINANCIAMENTOS A IMPORTACAO

1968/84
Tipo Valor das Captacdes Participagédo
US$ milhGes (%)
Nacional 191,9 6,9 -
Estrangeira 473,9 17,0
Estatal ’ 1.514,5 54,5
Joint Ventures 561,4 20,2
Estatal 535,9 19,3
Privada 25,5 0,9
Total 2.741,7 98,6(")

(") Os restantes 1,4% referem-se a empresas com origem de capital nfo identificada.
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E de se notar uma diferenca importante em relagéo a captacdo de em-
préstimos em moeda antes analisada: as empresas estatais predominam am-
plamente nas captagdes realizadas, participando em cerca de 55% do total,
com um volume de recursos da ordem de US$ 1,5 bith&o. Este resultado decor-
re, em um primeirc momento, da natureza intrinseca desta modalidade de cré-
dito, onde predominam organismos internacionais e agéncias governamentais
no conjunto das instituigdes credoras.1 Os financiamentos importacao tratam-
se, como apontado, de linhas de crédito caracterizadas por s6lida articulagzo
entre a inddstria internacional de méaquinas e equipamentos e as agéncias ofi-
ciais voltadas ao financiamento de projetos pablicos de pafses em desenvolvi-
mento, notadamente os relativos A infra-estrutura e a insumos basicos, escope
no qual se inserem as atividades minerais. Assim, esta modalidade de crédito
teve as estatais mineradoras como beneficidrias preponderantes. Adicional-
mente, a exemplo do restante da economia brasileira, o financiamento a impor-
tacbes supriu uma lacuna na disponibilidade interna de crédito a longo prazo pa-
fa as empresas estatais mineradoras, com prazos e custos em geral bastante
atrativos, j& que internamente as condicdes de financiamento de bens de capital
s se tornaram mais favoraveis a partir de meados de década de 70, com a
ampliag&o das atividades da FINAME.

No que se refere s joint ventures, sobretudo aquelas formadas com
participacio de capital estatal, pode-se observar que figuram com a segunda
maior participagdo, alcancando quase 20% dos financiamentos contratados e
mobilizando recursos da ordem de US$ 550 milhdes. Este comportamento esta
associado &s condigBes de constituicio de vérias das associagdes entre capi-
tais estatais e estrangeiros, nas quais a aquisicéo de bens de capital no exterior
figurava como pressuposto para a participag&o da empresa estrangeira.

Assim, se fomarmos as empresas do setor puablico diretamente e as as-
sociagdes do Estado em joint ventures, 0 conjunto das contratacées de fi-
nanciamento & importag&o com presenca do setor pablico alcanga cerca de
US$ 2 bilhdes, representando mais 73% das captagOes globais.

O setor privado apresentou importages financiadas no valor de US$ 670
milhdes, cifra relativamene reduzida, sobretudo quando comparada ao elevado

1) No setor mineral cerca de 50% dos créditos provenientes de importagéo financiadas foram

concedidos por agéncias de fomento internacionais, destacando-se BIRD (22%), BID (15%)
e EXIMBANK U. S. (8,5%).

111



peso deste setor na captagdo de empréstimos em moeda. Para este compor-
tamento contribuiu, em especial, a relativamente baixa participagdo das empre-
sas estrangeiras, jA que as empresas nacionais e as joint ventures em asso-
ciacdo com capitais nacionais apresentaram uma participag@o que, embora re-
duzida, se assemelha aos percentuais verificados na captagao de empréstimos
em moeda.

Ao contrario das empresas estatais, a contrataco de financiamento 2 im-
portagdo ndo se constitui em modalidade de crédito adicional de essencial im-
portdncia para as empresas estrangeiras. Sua capacidade de autofinancia-
mento e de obtencao de linhas de crédito no mercado financeiro internacional

torna o financiamento & importagéo um instrumento sem ddvida importante, mas

com caréter bastante diferenciado daquele que possui na estrutura de financia-
mento das estatais brasileiras.

Entretanto, é necessério ir além do exame da natureza das importagdes
financiadas para precisar melhor a enorme disparidade no volume de captagcdes
verificadas entre empresas mineradoras estatais e estrangeiras. Um primeiro
argumento, de caréter geral para os diversos setores da economia brasileira,
refere-se ao fato da mudanca do padrdo de financiamento das empresas esta-
tais, na dirego de uma utilizag&o mais intensa de empréstimos externos, ter
ocasionado maior vulnerabilidade quanto & imposicéo por parte dos credores
internacionais, da compra de bens de capital como pré-requisito para a libera-
¢80 dos empréstimos em moeda nos montantes requeridos.! Em segundo lu-
gar, a atuagdo do estado no setor mineral brasileiro — sobretudo via CVRD, a
maior captadora individual de financiamentos a importagéo — tem se caracteri-
zado por arcar com a montagem de pesada infra-estrutura, principalmente de
transportes (extremamente onerosa) que é utilizada também pela iniciativa pri-
vada. Tal acontece, por exemplo, tanto no sistema sul, quanto mais recente-
mente no sistema norte (Carajas) do complexo produtor de minério de ferro da
-CVRD. Grande parte dos financiamentos & importacdo contratados por esta em-
presa, tanto no inicio dos anos 70 quanto nos anos 80, destinaram-se & impor-
tagéo de equipamentos ferroviérios e portuarios.

Desta forma, a relativamente pequena participagdo das empresas estran-

1) Cruz salienta como refiexo mais direto deste fen6meno, a queda do Indice de nacionaliza-
¢ao da oferta de bens de capital para projetos piblicos. CRUZ, P. D. — Divida Externa e
Polftica Econ6mica, op. cit.
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geiras no cdmputo geral das contratagdes de importagdes financiadas devem-
se nao apenas & natureza desse tipo de crédito, como também & maior flexibili-
dade daquelas com relago 2 estrutura de financiamento de seus investimen-
fos. Y '

Na Tabela Ill.17, pode-se acompanhar, para perfodos relevantes, a con-
tratagdo de financiamentos & importagao, segundo a propriedade de capital dos
fomadores.

Tabela 1117

FINANCIAMENTO A IMPORTACAO AO SETOR MINERAL POR TIPO
DE EMPRESA, SEGUNDO PERIODOS RELEVANTES: 1968/84

Tipo de Empresa Joint Venture
Perfodos Esirangeira Estatal Nacional
Estatal Privada Total
(A) (B) (A+B)
Média Anual (US$ milhbes)
1968/73 30,3 67,9 13,8 - 0,4 04
1974/79 31,8 81,7 14,3 67,8 0,7 68,5
1980/84 20,3 123,4 8,5 25,8 3.8 29,6
Participagdo (%) )
1968/73 27,0 60,4 12,3 - 0,3 0,3
1974179 16,2 41,6 7,3 34,5 0,4 34,9
1980/84 11,3 68,6 3,6 14,3 21 16,4

Na totalidade dos periodos, as empresas estatais mineradoras apresenta-
ram um crescimento bastante acentuado e progressivo. A média anual de cap-
tacio elevou-se de US$ 67,9 milhdes entre 1968 e 1973 para US$ 81,7 milhdes
no perfodo 74/79, para alcangar US$ 123,4 milhdes nos quatro primeiros anos da
década de 80. Interessante notar que o segmento estatal foi o (nico que apre-
sentou taxa de crescimento positiva nos anos 80 (além das joint ventures pri-
vadas cuja participacdo € residual). Essa taxa de crescimento, de 51%, reflete
mais uma vez a tendéncia generalizada de utilizac&o das estatais como velculo
de captacio de recursos externos, no caso mineral concentradas no Projeto
Carajés.
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Como foi ressaltado, a segunda metade dos anos 70 foi o perfodo chave
na criacdo de joint ventures no setor mineral, sobretudo aquelas com partici-
pacao do estado. Desfa forma, esta foi a época de pesados investimenios por
parte destas empresas, que recorreram macicamente as importacdes financia-
das, apresentando uma média anual de US$ 67,8 mithGes no perfodo 74/79.
Nos anos 80/84, cai a contratagao de novos financiamentos, embora ainda te-
nha sido mantida uma média atual de US$ 25,8 milhdes.

No que diz respeito as contratacbes de importagdes financiadas por parte
do setor privado, observa-se que tanto as empresas estrangeiras quanto as
nacionais mantiveram um comportamento relativamente estdvel nos periodos
68/73 e 74/79, ao'contrario do que ocorreu com os empréstimos em moeda,
cujas captacbes atimentaram significativamente nesse perfodo. As empresas
estrangeiras mantiveram um patamar da ordem de US$ 30 milhdes, enquanto
as nacionais oscilaram em torno de US$ 14 milhdes. No periodo 80/84 ambas
apresentam uma taxa de crescimento negativo, as estrangeiras caindo para uma
média anual de US$ 20 milhdes e as nacionais para cerca de US$ 6 milhdes.

Verifica-se, assim, que os nlveis de captaco de financiamentos & im-

portagdo por parte do setor privado foi bastante reduzido e ndo apresentou as.

oscilagbes verificadas nas captagbes de empréstimos em moeda, em virtude
dos fatores ja assinalados, de vinculag@o das importagoes financiadas ao ritmo e
a composigdo das inversdes efetivamente realizadas, que lhes confere relativa
estabilidade. -

Em sintese, observou-se participag@o relativamente pequena e declinante
ao longo do perfodo por parte do setor privado, e, em contrapartida, uma partici-
pacdo bastante elevada e crescente do conjunto de empresas com participacéo
de capital estatal. Aqui, 0 processo de estatizagao observado para o conjunto
da divida externa brasileira, reproduziu-se integralmente no setor mineral.

lil.4 — A Estrutura de Fornecimento de Crédito ao Setor Mineral

4.1 - Evolucao e Participacdo dos Credores na Oferta de Recursos
Até o momento analisamos a captagéc de recursos pelo setor mineral

brasileiro na ética dos tomadores, verificando a contratag@o de financiamentos

4 importagZo e empréstimos em moeda de acordo com a propriedade de capital

das empresas. Cabe agora avaliar o movimento de fornecimento de recursos
ao setor mineral pela 6tica dos credores, ressaltando o comportamento dos di-
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ferentes tipos de fornecedares de crédito no decorrer do perfodo 1968/84.

Na Tabela 111.18 pode-se visualizar o volume de recursos fornecidos por
cada tipo de credor nas modalidades de financiamento & importagdo e emprés-
timo em moeda ao longo do perfodo 1968/84.

Tabela lll.18

BRASIL: SETOR MINERAL 1968/84

Modalidade Financiamento Empréstimo em Total

3 Importagéo Moeda

Valor % Valor % Valor %
Tipo de Credor (US$10%) (US$103%) (US$10°)
Bancos comerciais 590,1 21,2 1.197,5 20,3 1.787,7 20,6
Corporagées n&o financeiras 666,3 240 870,2 14,7 1.536,5 17,7
Agéncia de Fomento 1.325,1 47,7 543,3 9,0 1.859,4 21,4
Consércios 77,8 2,8 3.314,3 56,0 3.392,1 39,0
Fornecedores 120,0 4,3 - - 120,0 1,3
Total 2.879,3 100,0 5.916,3 100,0 8.6957 100,0

Os consércios, principais fornecedores de crédito ao setor mineral brasi-
leiro, ofertaram um volume de recursos da ordem de US$ 3,4 bilhdes, equiva-
lentes a 39% do total. Praticamente a totalidade destes recursos (98%) foram
concedidos sob a forma de empréstimos em moedal, representando 56% dos

1) Cabe, a tftulo de nota, referéncia sobre a distribuicdo de recursos nas modalidades de fi-
nanciamento & importaggo e empréstimo em moeda por cada tipo de credor:

Financiamento Empréstimo
Tipo de Credor a Importagdo em Moeda
Bancos comerciais 33% 67%
Corp. ndo financeiras 43% 57%
Agéncias fomento 71% 29%
Consércios 2% 98%
Fornecedores 100% -
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recursos ofertados ao setor sob esta modalidade.

Com uma participagdo bastante homogénea no volume global de recur-
sos concedidos, figuram a seguir, em ordem decrescente, as agéncias de fo-
mento (21,4%), os bancos comerciais e instituicdes financeiras (20,6%) e as
corporagbes ndo financeiras (17,7%). Os créditos de fornecedores tiveram ex-
pressdo diminuta tanto na oferta global de recursos (1,3%), quanto no financia-
mento & importacgo (4,3%).

De forma breve, pode-se verificar com base nestes dados uma concen-
tragdo extremamente elevada dos consércios e bancos comerciais no forneci-
mento de empréstimos em moeda — em conjunto atingem 76,3%. Verifica-se
uma concentrag&o também elevada, 71,7%, na oferta de recursos para impor-
tagbes financiadas realizadas por agéncias de fomento e corporagdes néo fi-
nanceiras. Em ambos 0s casos a propria natureza das modalidades de crédito
contribui para o entendimento da questdo: primeiramente, os recursos das
agéncias de fomento estéo geralmente atrelados & compra de equipamentos no
exterior e as corporagbes nao financeiras incluem empresas produtoras de
equipamentos que possuem linhas de crédito diretas para financiamento de
seus produtos; em segundo lugar, os bancos comerciais e consércios bancé-
rios operam preferencialmente com créditos n3o vinculados.

O volume de recursos concedidos por cada tipo de credor sofreu varia-
¢hes, por vezes bastante acentuadas, ao longo do perfodo 1968/84. Na Tabela
lil.19, apresentam-se os valores médios anuais dos créditos oferecidos pelos di-
versos credores, além da respectiva participacdo no volume global dos recursos
contratados, de acordo com uma periodizacéo capaz de mostrar, de forma mais
clara posslvel, os movimentos de expans&o e retracio dos credores no decor-
rer dos anos em anélise.

Vamos ignorar para efeito da anélise o crédito de fornecedores, com par-
ticipagao residual em todos os perfodos.

Vale observar o predominio quase absoluto das agéncias de fomento nos
Ultimos anos da década de 60, quando participam com 87,5% do volume de re-
cursos concedidos. Esse comportamento espelha as linhas gerais do padrio
de financiamento da época descrito no primeiro capftulo. Conforme assinalado,
até o inicio dos anos 70, quando houve acirramento da concorréncia bancéria,
os pafses em desenvolvimento nZo tinham acesso ao mercado internacional de
“dinheiro privado” e dependiam, para a captacéo de recursos externos, de limi-
tados programas de ajuda bi ou multilateral, cujos principais instrumentos eram
0s organismos internacionais e as agéncias governamentais. Pode-se, assim,
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Tabela 111,19

VALOR MEDIO ANUAL DOS RECURSOS EXTERNOS CONCEDIDOS POR TIPO DE CRE-

DOR, SEGUNDO PERIODOS REPRESENTATIVOS

1968/84

Perfodo

Tipo de Credor

1983/84

1981/82

Valor Médio por Perfodo (US$ milhdes)

33,1

1970/71 1972/75 1976/77 1978/80

1968/69

5,8 118,9 176,0 152,6 191,0 21,5
110,2

17,6
162,9

Bancos comerciais

133,6
119,8
118,5

140,0
308,2
7864

75,8
146,2
175,4

88,6

58,9

Corp. néo financelras

37,6
357,7

46,9

42,5

Agéncias de Fomento

Consércios

39,6
20,0

314,0
Participac&o no Perlodo (%)

5,0
398,4

12,2
1.437,8

1,0

659,1

8,5
581,9

28
137,3

0,1
186,4

Fornecedores

Total

39,6 32,4 26,7 13,4 5,4
33,6
30,1

24,4

3,1

Bancos comerciais

43,9 29,5 14,0 19,3 9,8
21,6

9,4
87,5

Corp. néo financelras

26,9 6,6
47,3

15,6

31,3

Agéncias de Fomento

Consorcios

29,8

55,1

25,6

13,2
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verificar que o amplo predominio das agéncias de fomento na oferta de recursos
ao setor mineral nos anos 1968/69 tem como contrapartida uma participagcao
ainda residual dos bancos comerciais (3,1%). Os consércios, caracteristicos da
segunda metade dos anos 70 quando se difundiu a modalidade de project fi-
nancing, ainda ndo haviam entrado em cena. Finalmente, é interessante obser-
var a participacao também reduzida das corporagdes ndo financeiras. As em-
presas mineradoras estrangeiras até entdo apresentavam razoavel capacidade
de autofinanciamento recorrendo ainda de maneira pronunciada & utifizago de
capital de risco como forma de financiamento de suas atividades e utilizando de
forma apenas marginal o mercado de crédito privado.

O infcio da década de 70 ja traz os primeiros sinais do processo de decli-
nio da participagao das agéncias de fomento e de crescimento dos bancos co-
merciais € das corporagdes nao financeiras, apresentando ¢ biénio 70/71 parti-
cipagao bem mais equilibrada desses trés principais credores.

Nesse biénio, as corporagbes nédo financeiras figuram como principais
fornecedoras de crédito ao setor, tendo participado com cerca de 44% dos re-
cursos concedidos. Os altos Indices de investimento do setor privado no perflo-
do do “milagre econdmico”, associado & tendéncia das grandes corporagdes
multinacionais de elevarem o fluxo de empréstimos matriz/filial parecem ter
contribuldo para este comportamento. Cabe ainda ressaltar que as corporagdes
ndo financeiras também aumentaram sua participagéo no financiamento de im-
portag:éés no periodo, com reflexo no incremento da participag&o verificada.

A importancia adquirida pelas corporagbes no financeiras no financia-
mento do setor mineral limita-se, no entanto, aos primeiros anos da década,
quando as fontes privadas de crédito bancério, embora em ascensao, ainda nao
haviam conquistado o predominio absoluto no fornecimento de crédito go setor.

Acompanhando as tendéncias globais, a oferta de recursos externos ao
setor mineral presenciou a privatizagao crescente das fontes de crédito durante
os anos 70. Desde o primeiro biénio da década, verificou-se a elevagZo da par-
ticipacg@o dos bancos comerciais (24,4%) ao mesmo tempo em que declinava a
parlicipac@o das agéncias de fomento (31,3%). Entretanto, o predominio dos
bancos comerciais sobre as demais fontes de crédito s6 se efetivou no perfodo
1972175, refletindo a expansao da liquidez internacional e a melhoria das condi-
¢Oes de empréstimos para os palses em desenvolvimento.

E também neste Gltimo perfodo, mais precisamente a partir de 1972, que
ocorrem 0s primeiros empréstimos consorciados ao setor mineral. Ainda nesse
caso seguindo a tendéncia verificada internacionalmente, esses empréstimos
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s6 ganharam destaque no financiamento da mineragdo brasileira, contudo, na
segunda metade da década de 70, quando sua utilizagio se desloca de fatores
meramente ligados & concorréncia bancéria, para se centrar na reducéo dos
riscos trazidos por uma conjuntura de crescente incerteza no mercado financei-
ro internacional. A partir de entao verifica-se uma pulverizacao cada vez maior
dos empréstimos enire inlmeras instituicdes de crédito, tendo como principal
objetivo a redugdo da margem de risco para os credores no financiamento de
grandes projetos minerais.

Considerando-se a participagdo do conjunto das fontes bancérias e con-
sorciadas, verifica-se que j& no periodo 1972/75 mais de 50% dos recursos
concedidos ao setor mineral brasileiro foram provenientes do mercado bancério
internacional.

Paralelamente ao fortalecimento das fontes bancérias de crédito de ca-
rater privado, reduz-se a expressao das agéncias de fomento e das corpora-
¢bes nao financeiras no triénio 1972/75. No que se refere as primeiras, apenas
verificou-se a manutencio da tendéncia decrescente iniciada no perfodo ante-
rior, tendo em vista o movimento generalizado de declnio da importancia das
fontes de auxilio bi e multilateral face a maior flexibilidade conferida pelos crédi-
tos bancérios.! Quanto as corporagbes ndo financeiras, o fato esta ligado &
maior expressao dos recursos captados pelas subsididrias diretamente no eu-
romercado, para o financiamento das atividades minerais.

O periodo 1976/77 marca o inicio de uma tendéncia de redugéo progres-
siva da participagdo dos bancos comerciais no fornecimento de recursos ac
setor mineral. Este movimento, de carater geral, relaciona-se a crescente insta-
bilidade do mercado de crédito internacional cuja contrapartida foi a intensifica-
¢io da presenga dos consércios no fornecimento de créditos bancérios. Em
termos de padrao de financiamento do setor, devemos recordar a progressiva
importancia que assume o project financing, particularmente a partir da se-
gunda metade dos anos 70, o qual se caracteriza pela utilizag@o macica da es-
trutura de financiamento consorciada. A participag@o conjunta dos bancos co-
merciais e consércios no total dos recursos concedidos ao setor passa a 58%,

1) Como foi ressaltado, a possibilidade das empresas mineradoras recorrerem diretamente ao
mercado bancério representou a possibilidade de desenvolvimento de projetos no pals in-
dependentemente do aval de instituiges financeiras govemamentais internacionais, assim
como no caso das firmas nacionais privadas ou estatais, a despeito do interesse direto das
corporagbes estrangeiras em associarem-se as primeiras.
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representando razo4vel elevacdo em relagzo a perfodo anterior.

Simultaneamente, € mantida a tendéncia 4 queda da participacéo conjunta
das corporagbes nao financeiras e agéncias financeiras. A queda foi puxada
pelas corporagdes nao financeiras, cuja participagéo se reduz para 14%, j& que
as agéncias de fomento apresentam um incremento de sua participacio, pas-
sando ao nivel de 26,9%.

No que diz respeito aos credores bancdrios, o perfodo 1978/80 reproduz
0s anos 1976/77. Os bancos comerciais reduzem ainda mais sua participagéo
enguanio os cons6rcios atingem cerca de 47% do total dos recursos externos
concedidos ao setor mineral. Em conjunto, a participacdo destes credores atin-
ge o pico dos anos 1968/84 — 74%. O auge coincide com o (ltimo ciclo expan-
sivo do mercado bancério internacional, oriundo do aquecimento gerado pela
nova elevag8o dos precos do petrdleoc em 1979 e pela muitiplicagdo sem prece-
dentes da liquidez interbancéria.

No que respeita as agéncias de fomento, estas atingem a participagéo
mais baixa de todo o perfodo em estudo — 6,6%. As corporacdes néo financei-
ras, por sua vez, apresentam uma peguena elevagao, passando a contribuir
com cerca de 20% do volume de recursos fornecidos em 1978/80.

Os créditos obtidos pelo setor mineral no bignio 1981/82, a despeito de
elevados, seguiram as tendéncias gerais de fornecimenio de crédito vigentes
no sistema financeiro intemacionall, ou seja, predominaram os empréstimos
consorciados — que atingiram a participag&o mais elevada ao longo dos anos
1968/84; 55% — e presenciaram uma sensivel elevaggo da participagdo das
agéncias de fomento, que atingiu cerca de 22%. Os bancos comerciais, em sua
atuagao isolada, reduziram ainda mais sua participacéo, que caiu para 13,4% e
as corporages nao financeiras atingiram seu nfvel mais baixo - 9,8%.

No biénio seguinte — 1983/84 — o quadro geral mosira queda acentuadz
da participagdo dos consércios no volume de crédito externo concedido, que

1) Embora a ruptura definitiva das regras vigentes no sistema financeiro infernacional s6 tenha
ocorrido com a moratéria mexicana em fins de 1982, desde a virada dos anos 80 a instabili-
dade brutal do sistema j& havia tornado o crédito mais oneroso e os credores bem mais
cautelosos, conforme mencionado no primeiro capfulo. Neste sentido, verificou-se, tam-
bém nos empréstimos ao setor mineral brasileiro, um processo extremamente complexo de
contratag&o de qualquer tipo de crédito externo. A tendéncia A fon'nagéo de consércios com
a participag&o de agéncias de fomento também foi seguida.
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passa a 30%. Revela também a manutengéo da tendéncia declinante de partici-
pagdo dos bancos comerciais, que se reduz para 5,4%, e uma nova elevagéo
do peso das agéncias de fomento.

Como se recorda, o final de 1982 marcou a transigao dos empréstimos
voluntéarios, realizados de forma descentralizada pelo mercado, para a nova ex-
periéncia de captacdo compulsdria de recursos através de negociagGes bilate-
rais entre bancos privados e governos de pafses em desenvolvimento sob a
coordenagdo do FML Assim, se nos trés primeiros anos da década de 80, ape-
sar das condigbes do mercado de capitais estarem mais rigidas e restritas, ain-
da verificou-se a contratacdo de financiamentos e empréstimos por empresas
mineradoras brasileiras de acordo com as normas “usuais” do mercado, a partir
da moratdria mexicana s6 houve a liberacéo de créditos ja contratados. Mesmo
estes passaram por negociagbes que envolveram o governo brasileiro e a co-
munidade financeira internacional, com base em um esquema de ag&o conjunto
envolvendo grandes bancos, instituices de crédito oficiais e governos dos pai-
ses centrais. Neste contexto se insere a grande queda observada no forneci-
mento de recursos ao setor mineral brasileiro no biénio 1983/84 por parte das
fontes bancérias de .crédito — onde a participag@o ainda mantida se deve a pro-
jetos ja contratados anteriormente —, assim como o crescimento da participacéo
das agéncias de fomento.

Finalmente, & interessante ressaltar a grande participagéo das corpora-
¢0s nao financeiras no volume de créditos concedidos no bignio 1983/84. Em-
bora em termos absolutos, o valor dos recursos oferecidos nestes anos pelas
mesmas tenha sido inferior ao do biénio anterior, a queda do volume de crédito
dos demais credores foi tdo acentuada que, em termos relativos, sua participa-
¢ao0 se elevou. Estes recursos se destinaram sobretudo 2 joint ventures reali-
zadas em associagdo com empresas estatais, cujos projetos ja encontravam-
se em implanta¢@o desde o final dos anos 70.

De forma breve, e sintetizando o que foi visto, & possivel tragar a seguinte

‘rajetéria: no infcio do perfodo, as agéncias de fomento predominavam ampla-

mente na concesséo de créditos ao setor mineral. Sua participagdo, entretanto, .
foi declinando até o inlcio dos anos 80 quando, em virtude da crise do sistema
de crédito internacional, voltou a crescer, nunca porém atingindo o peso que
chegaram a apresentar no final dos anos 60. No infcio dos anos 70 foram as
corporagfes financeiras as principais fornecedoras de crédito ao setor. Seu
crescimento ao longo do perfodo 1968/84 foi, entretanto, bastante oscilante, ao
contrario dos demais tipos de credor. O perfodo 1972/75 marca o predomfnio
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dos bancos comerciais na oferta de recursos. Esses, apesar de apresentarem
uma tendéncia de reduc&o progressiva até o final dos anos em estudo, ainda
mantiveram-se enquanto principais fornecedores de crédito até 1977. A partir de
1978, s&o os conséreios que passam 2 lideranca, crescendo cada vez mais de
importéncia. Na verdade, os consércios representam uma modalidade de finan-
ciamento bancério que substituiu gradativamente a atuagdo isolada dos-bancos
comerciais. De uma forma global, pode-se dizer que os empréstimos bancarios
tiveram o predominio da oferta de crédito ao setor durante toda uma década que
se inicia em 1972 e se prolonga até 1982, guando implode a crise financeira in-
ternacional. Finalmente, no Gitimo perfodo — 1983/84 — as participacdes voltam
a se equilibrar, entre fontes bancérias (consércios e bancos comerciais), corpo-
racbes néo financeiras e agéncias de fomento, refietindo as novas condigbes
que passaram a vigorar no mercado financeiro internacional, com crescente di-
vis&o de riscos e responsabilidades entre os diversos credores.

4.2 — Alguns Comentérios sobre as Relagbes Entre Credores e To-
madores

Nos itens anteriores avaliaram-se os fluxos de financiamentos e emprésti-
mos ao setor mineral brasileiro sob a 6tica da propriedade de capital das empre-
sas captadoras e dos tipos de credores ao longo do periodo 1968/84. Ainda so-
bre este tema, alguns comentérios adicionais se revelam interessantes no senti-
do de mostrar a que tipo de fonte de crédito recorreram as empresas captado-
ras e, por outro lado, para onde foram direcionados os recursos dos diferentes
credores.

A Tabela .20 mostra a que tipo de credor recorreram peferenciaimente
as empresas privadas nacionais, estrangeiras, estatais e joint ventures.

As empresas privadas nacionais captaram mais de 50% de seus recur-
80s externos junio aos bancos comerciais, apresentando também participagéo
expressiva de recursos provenientes de corporagdo n&o financeiras (via finan-
ciarmentos a importagao).

Ao contrério das nacionais, as firmas estrangeiras se financiaram prefe-
rencialmente através de estruturas consorciadas, refletindo tanto o maior porte
de suas operagdes quanto a maior facilidade de acesso a este esquema de fi-
nanciamento.

As estatais recorreram de forma acentuada tanto aos consdrcios, tendo
em vista também constitufrem-se em clientes de grande porte e com credibilida-
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Tabela 1il.20

SETOR MINERAL 1968/84

.
"

BRASIL

Agéncias

Corporagbes

Tipo de

Total

Fornece-

de Consorcios
Fomento

nao

Bancos
Comerciais Financeiras

credor

dores

Tipo de

Empresa

Valor (US$ milhdes)

472,5
3.306,5
3.118,2

7,4
56,2

13,6
1.813,4
1,061,2

27,4
525,4
1.068,9

173,4
337,5
237,4
768,1

250,8
574,0
719,0
205,2
127,8
97,4

Nacional

Estrangeira
Estatal

31,5

1.737,5
1.388,0

20,8

498,0
498,0

2254
225,4

Joint Venture

19,8

517,0
2511

® Estatal
e Privada

349,5

1,0

Participacéo (%)

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

1,6

2,9
54,8

5,8
15,9

36,7

53,1

Nacional

1,7

1,0

10,2

17,4
23,1

Estrangeira
Estatal

34,0
28,7

34,3

7,6
442

13,0 1,2

13,0

Joint Venture
© Estatal
© Privada

1,4

35,9

16,2

37,2

9,2
27,9

0,2

71,9
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Tabela lll.21
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SETOR MINERAL 1968/84

BRASIL

Joint Venture

Tipo de
Empresa Nacional Estrangeiro

Tipo de
Credor

Total

Estatal

Total

Privada

Estatal

Valor (US$ milhdes)

Bancos

719,0 127,8 97,4 225,2 1.769,2

574,0

250,8

Comerclais

Corporagbes néo

financeiras

337,5 237,4 517,0 251,1 768,1 1.516,4

173,4

Agénclas de
fomento

1.847,1
3.386,1

225,4
498,0

225 4
498,0

1.068,9
1.061,2

525,4

1.813,4

27,4
13,5

Consércios

31,5 19,8 1,0 20,6 114,7
Participacio (%)

56,2

6,2

Fornecedores

Bancos

32,1 40,2 7,2 5,4 12,4 100,0

14,0

Comercials

Corporagbes ndo

financeiras

22,0 15,4 33,6 16,4 50,0 100,0

11,3

Agénclas de
fomento

100,0
100,0
100,0

12,1

1,5 28,3 57,5 12,1

0,4
6,2

14,7 14,7

31,3

53,5

Consérclos

26,2 16,5 0,8 17,3

46,8

Fornecedores

de, quanto 4s agéncias de fomento, para as quais constituem-se clientes prefe-
renciais.

No que se refere as joint ventures, pode-se observar a concessao de
recursos sobretudo por parte de corporagbes nao financeiras, representando
uma clara opgdo por parte dos s6cios estrangeiros de utilizar capitais de em-
préstimo e financiamento como forma preferencial de investimento em empre-
endimentos minerais no Brasil, confirmando, de forma geral, a tendéncia verifi-
cada para o conjunto dos pafses de Terceiro Mundo.

O outro aspecto das relagbes entre captadores e credores consiste em
mostrar a que tipo de empresas os diferentes credores direcionaram preferen-
cialmente seus recursos.

Na Tabela !ll.21 apresentam-se os valores e as participacdes dos recursos
fornecidos por cada tipo de credor as empresas, classificadas segundo sua
propriedade de capital.

Os bancos comerciais direcionaram a maior parte de seus recursos para
as empresas estatais (40%), tendo as empresas estrangeiras constituido o se-
gundo p6io de atragdo dos créditos bancériog (32%). Os consorcios apresenta-
ram grande concentragdo na concesséo de créditos, canalizando mais de 50%
dos recursos para as empresas estrangeiras e cerca de 32% para as estatais.
No conjunto, como mencionado, estas duas fontes de crédito bancério busca-
ram financiar clientes mais seguros e de grande porte: 0s consorcios privile-
giando as empresas de origem externa e os bancos comerciais buscando o
respaldo da garantia do governo brasileiro para os empréstimos oferecidos as
empresas estatais.

No que respeita as corporagdes nao financeiras, estas direcionaram 50%
de seus créditos para as joint ventures, sobretudo para aquelas com partici-
pacao estatal.

Finalmente, as agéncias de fomento apesentaram a maior concentragéo
no fornecimento de recursos, tendo direcionado quase 60% dos créditos para -

1) Neste sentido, & interessante notar que ndo houve qualquer operagéo de contratagdo de
recursos através de consércios para joint ventures com participagdo nacional e as empre-
sas nacionais apresentaram participago insignificante, reflexo ndo s6 de que o grande pe-
rfodo de acesso ao mercado financeiro de capitais por parte das empresas nacionais é an-
terior ao fortalecimento deste tipo de credor, como também da prépria natureza do mesmo,
caracterizado por altos valores e direcionado para tomadores altamente seguros, sobretudo
com respaldo do governo local.
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empresas estatais, reflexo dos ja ressaitados critérios por elas utizados na
concessio de empréstimos e financiamentos.

1.5 — Anélise da Absorgdo de Capitais de Risco Segundo Principais
Agentes

Assinalamos no item !l.2 que o Brasil constituiu-se em um dos poucos
pafses que continuaram a atrair o interesse de parcela das grandes empresas
mineradoras internacionais no investimento de capital de risco para a explora-
cao de recursos minerais. Assim, ao contrério da tendéncia geral observada
nos palses em desenvolvimento, de retraggo significativa dos investimentos di-
retos, sobretudo a partir do final dos anos 70, o Brasil manteve uma taxa de
crescimento positiva ao longo de todo o perfodo em estudo.

A tabela abaixo mostra a evolugéo dos investimentos diretos e reinvesti-
mentos no setor mineral brasileiro no perfodo 1968/84.

Dentre os fatores de destaque para o poder de atragdo do Brasil aos in-
vestimentos externos citam-se: forte inddstria mineradora doméstica; condicdes
fiscais favoraveis, conjugadas a incentivos governamentais expressivos; jazi-
mentos minerais capazes de garantir rendas diferenciais importantes além do
amplo mercado interno. Note-se que nos anos 80, guando eclodiu a crise da in-
distria mineral mundial, com tragos marcantes de supercapacidade e pregos
extremamente reduzidos, o setor mineral brasileiro continuou a atrair capital de
risco em volume crescente, dado o descompasso da inddstria mineral brasileira
face ao desempenho internacional, que contrastou, inclusive, com a prépria
evolucio do setor industrial doméstico que apresentou comportamento reces-
sivo & época.

Estes fatores, entretanto, ja foram referenciados em tépicos anteriores.
Cabe agora examinar, de forma mais detalhada, a evolug&o dos capitais de ris-
co no setor mineral brasileiro.

Nos dois dltimos anos da década de 60 foram realizados investimentos
da ordem de US$ 40 milhdes e reinvestimentos de cerca de US$ 11,5 milhes,
relativos a, respectivamente, apenas 2,6 e 4,4% do total de recursos absorvi-
dos ao longo do perlodo em anélise. Nesse biénio, os recursos se concentra-

ram nos ramos de aluminio e cimento, destacando-se os investimentos realiza-
dos pela Alcan Aluminio da América Latina (US$ 9,9 milhdes), Cia. de Cimento
Portland Barroso (US$ 5,0 miihdes) e Cia. Nacional de Cimento Portland (US$
12,7 milhes).
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Tabela 111.22

1968/84

INVESTIMENTOS E REINVESTIMENTOS NO SETOR MINERAL

1976/78
Investimento Direto (A)

1982/84 Total

1979/81

1970/72  1973/75

1968/69

Perfodos

1.564.748,9

50.600,9 162.970,7 336.471,8 386.0953 588,253,91

40.356,3

Valor (US$ mil)

3,3 10,5 21,8 23,8 38,0 100,0
Reinvestimento (B)

Participago anual (%)

261.705,9

37.469,5 70.440,5 116.823,5

25.408,5

11.563,9

Valor (US$ mil)

Participagdo anual (%)

9,8 14,3 26,9 44,6 0,0 100,0
Total (A + B)

4,4

1.826.454,8

76.009,4 200.467,2 406.912,3 5029188 588.253,9

51.920,2

Valor (US$ mil)

11,0 22,3 37,5 32,2 100,0

4,2

2,8

Participago anual (%)

1) Neste valor estdo inclufdos os relnvestimentos em raz8o da alteragéo da computagdo de dados
pela FIRCE.
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Ocorre elevagdo no volume de capital de risco absorvido no triénio
1970/72, com os investimentos atingindo US$ 50,6 milhdes e os reinvestimen-
fos de US$ 25,4, registrando uma taxa de crescimento de cerca de 50%. As
principais responsaveis por este crescimento foram a MBR (US$ 11,8 milhdes)
e sua controladora EBM - Empreendimentos Brasileiros de Mineragao, atuantes
no segmento de ferro, e a CMM - Cia. Brasileira de Metalurgia e Mineragao (US$
8,6 milhdes), com atividade no ramo de fabricagao de nidbio e suas ligas.

Mudanca significativa do patamar de investimentos diretos foi verificada
no triénio 1972/75, quando estes atingiram US$ 163 milhdes, representando
uma taxa de crescimento superior a 220%. Os reinvestimentos também sofre-
ram incremento e totalizaram US$ 37,5 milhdes. Os ramos onde houve major
concentragdo de capitais de risco foram ferro, cimento e alumiio, absorvidos
em especial pelas empresas Cia. Meridional de Mineragéo (US$ 28,9 mithdes),
Alcoa (US$ 15,2 milhdes) e Ciminas (US$ 15,3 milhdes).

Mantendo a tendéncia ao crescimento acelerado, o volume de capital de
risco atinge US$ 406,9 milthdes no triénio 1976/78. Os investimentos no ramo
de ferro predominaram amplamente, com cerca de US$ 140 miihdes, absorvi-
dos principaimente pela Samarco Mineracao (US$ 51,6 milhdes) e sua acionista
Mineragdo Marex (US$ 39,9 milhes). Também foram importantes os segmen-
tos de alumfnio (US$ 45,0 milhdes) e cimento (US$ 32 mithdes).

No trignio 1979/81 a taxa de crescimento se reduz para investimenios e
reinvestimentos, os primeiros mobilizando recursos da ordem de US$ 368 mi-
Ihdes e os ditimos de US$ 116,8 milhdes. A Mineragdo Marex realiza indivi-
dualmente investimentos de US$ 175,9 milhbes, tendo sido bastante expressiva
também a AMBRAS, atuante em ferro e ouro, com US$ 68,2 milhdes.

Finalmente, o triénio 1982/84, apesar da crise interna e internacional,
apresenta uma taxa de crescimento de 17%, com um volume de recursos de
US$ 588,2 relativos a 32% do total de capitais de risco absorvidos ao longo do
perfodo 1968/84. O ramo de alumfnio passa a predominar enquanto principal
catalizador de recursos, com cerca de US$ 189,0 milhdes, enquanto o de ferro
se reduz para US$ 60,0 miihdes. As trés principais investidoras no periodo
atuam no segmento do aluminio: Alcoa Aluminio (US$ 128,7 milhGes), Albras
(US$ 47,6 milnGes) e Alcan (US$ 39,3 milhdes).
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Ao longo de todo o trabalho procuramos elucidar as caracterfsticas cen-
trais do processo de captac@o de recursos externos pelo setor mineral brasilei-
ro. Para finalizar, vamos sintetizar as principais conclusdes, ja referenciadas,
de uma forma ou de outra, no decorrer dos capltulos anteriores.

inicialmente cabe frisar que o dinamismo da captagdo de recursos no
exterior pela mineragdo brasileira esteve intimamente associado a politica do-
méstica de endividamento externo e & evolug&o do sistema financeiro interna-
cional nas duas Ultimas décadas. Acompanhando as principais tendéncias da
poltica de “crescimento com endividamento” e do desenvolvimento do euro-
mercado, o setor mineral brasileiro apresentou acelerado processo de endivi-
damento a partir dos primeiros anos da década de 70, que se estendeu até a
ecloséo da crise generalizada nos anos 80. :

Sua importéncia no endividamento brasileiro foi expressiva, responsabili-
zando-se por cerca de 9% do total de recursos externos captados pelo pais ao
longo do periodo 1968/84, em um volume de US$ 10,5 bilhdes.

Uma das caracterfsticas marcantes do fluxo de recursos externos inter-
nalizados pelo setor mineral refere-se & concentracao extremamente elevada,
seja das empresas captadoras, credores ou investidores. Especial destaque
merece ser dado para a estatal setorial CYRD que, ao lado de coligadas e con-
troladas, captou cerca de US$ 4 bilhdes equivalentes a pouco menos de 50%
do total de créditos setoriais contratados no periodo, revelando sua credibilidade
e capacidade de penetracéo no sistema de financiamento internacional, assim
como sua peculiar importancia enquanto instrumento de politica econémica glo-

- bal e setorial. Concentrac@o acentuada também foi verificada em termos de ra-
mos da atividade mineradora, onde os segmentos de ferro e alumfnio canaliza-
ram mais de 75% dos recursos externos ingressados para o setor.

Principai vefculo de captagdo de recursos no exterior, o empréstimo em
moeda foi 0 elemento dindmico do endividamento da mineragéo brasileira, tendo
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refletido em seus movimentos de expansao e retracado a clara sincronia entre a
contratac@o de créditos pelo setor mineral e as principais tendéncias da polfiica
econdmica doméstica e do mercado financeiro internacional.

Embora tenha acompanhado as linhas gerais do endividamento da eco-
nomia brasileira, o setor mineral apresentou especificidades no que diz respeito
ao processo de estatizacdo da divida. Em primeiro lugar, na mineragéo, esse
processo ocorreu de forma menos acentuada, na medida em que as empresas
estrangeiras mantiveram elevados niveis de captaco ao longo de todos os
anos de 1968 a 1984, tendo se constituido nas principais tomadoras de créditos
externos no periodo. Em segundo lugar, a estatizagdo da dfvida no setor, incluiu
nao apenas um aumento da participacéo direta do estado, através da elevagéo
constante das captagbes das estatais mineradoras, como também, em decor-
réncia das potencialidades dos recursos minerais do pafs, abrangeu um incre-
mento indireto de sua participagéo, através da constituigao da joint ventures.

A intensa articulagdo de interesses efetuada pelo estado brasileiro para a
formagdo de joint ventures, com intuito de alavancar a diversificaco das ati-
vidades das empresas estatais do setor e de permitir a conquista de novos
mercados de exportacao, e ainda a crescente importancia que estas empresas
adquiriram na mineragdo do pals nos anos 70 revelam outro aspecto de impor-
tancia no perfodo: a penetracgo das novas formas de investimento no setor mi-
neral brasileiro, reflexo das alteragdes do padréo de financiamento da indUstria
mineral & nivel internacional.

As tendéncias globais de desenvolvimento dos padrdes de financiamento
de atividades minerais também foram observadas no setor mineral brasileiro,
no que diz respeito a estrutura da oferta de recursos externos. Os consércios,
modalidade de crédito bastante utilizada nos novos arranjos financeiros dos
anos 70 — em particular pelos project financing — constitulram-se nos princi-
pais fornecedores de crédito 2 minerag@o brasileira com o expressivo volume
de recursos de US$ 3,4 bilhdes.

Verificou-se, ainda, no que concerne 2 estrutura de fornecimento de cré-
dito ao sefor de minerac@o doméstico, grande sincronia com os principais mo-
vimentos de coniragdo e expansao da liquidez internacional, assim como com
as caracterfsticas fundamentais do mercado internacional de crédito. Assim, a
partir do inicio dos anos 70 presenciou-se progressiva privatizacdo das fontes
de crédito ao setor, com acentuada conceniragdo nas fontes bancérias. A partir
de meados da década, verificou-se a utilizagdo macica de créditos consorcia-

dos, decorrentes, especialmente, dos primeiros sinais da elevacdo da percep-
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¢&o do risco envolvido nas operagdes de crédito a clientes de “segunda clas-
se”. As fontes bancérias de carater privado atingiram o ponto méaximo em ter-
mos de participag&o na oferta de recursos & mineragao brasileira em 1978/80,
coincidindo com o {iltimo ciclo expansivo do mercado financeiro internacional. A
partir dos anos 80, com a crescente fragilizacdo do sistema financeiro e poste-
rior crise, observou-se maior equilforio entre os diversos credores no forneci-
mento de recursos ao setor, confirmando a tendéncia generalizada de maior di-
visao de riscos e responsabilidades.

O comportamento do ingresso de capitais de risco no setor mineral do-
meéstico, a0 mesmo tempo em que seguiu a tendéncia global de importancia re-
lativamente declinante dessa modalidade de recursos no financiamento das ati-
vidades da ind(stria mineral, apresentou tragos peculiares. Ao contrério do ob-
servado na maior parte dos pafses em desenvolvimento, a mineragao brasileira
absorveu um volume crescente de investimentos diretos ao longo de todo o pe-
riodo 1968/84, refletindo o poder de atragdo do setor mineral do pafs e, particu-
larmente, o crescimento atfpico por ele apresentado na primeira metade dos
anos 80, que estimulou as inversdes externas.

Finalmente, vale mencionar a importancia do setor mineral na captagéo de
recursos externos, nos anos de crise aberta da economia brasileira. Nesse
sentido, cabe ressaltar o destaque adquirido pelo Programa Grande Carajas na
politica de administragdo da dfvida externa do governo, seja enquanto instru-
mento de geracdo de divisas, de captacio de “dinheiro novo” a curto prazo, ou
ainda de obteng&o de melhores condigdes de renegociagio da divida brasileira
naqueie perfodo.
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APENDICE METODOLOGICO

A fonte primaria de dados consistiu nas informagdes divulgadas pela
FIRCE (Departamento de Fiscalizag@o e Registro de Capitais Estrangeiros do
Banco Central) no Disrio Oficial da Unigo, relativas ao ingresso de recursos
externos no pals. O levantamento englobou a captagéo de recursos realizada
pelo conjunto das empresas atuantes no setor mineral durante os 17 anos do
periodo 1968/84. 7

A conceituagdo de “setor mineral® utilizada abrange empresas atuantes
nas atividades de prospecgao, extragdo, beneficiamento e primeiro estagio de
transformacgéo industrial de recursos minerais. Assim, incluiram-se algumas
metal(rgicas e empresas produtoras de minerais nao metalicos atuantes na fa-
bricacao de vidros, ceramica, materiais refratarios e cimento. Por outro lado,
nao foram consideradas as atividades extrativas do petréleo e gés naturall, Em
linhas gerais, os dados foram agregados em 7 principais ramos do setor: mine-

rais metélicos, minerais nao metélicos, carvio, cimento, ceramica e vidros, e

outros.

Em termos do ingresso de recursos para o setor, foram computados o
montante de recursos concedidos sob as modalidades de empréstimos em
moeda (onde predominam as captagbes via Lei 4131)2, financiamentos & im-
portagao (operagbes com prazo superior & 360 dias) e capitais de risco (in-
cluindo investimentos diretos e reinvestimentos).

1) Esta conceituagdo, a despeito de diferir de grande parte dos trabalhos estatisticos de cunho
seforial publicados no Brasil, é largamente empregada em estudos da drea de economia
mineral.

2) Foram apenas consideradas as captacBes efetuadas diretamente pelas empresas junto-ao
sisterna financeiro internacional (Lei 4131, Resolugdo 289 e Comunicado FIRCE n? 2(3).
Assim, nao foram computadas as operagbes de repasse via bancos através da Resolugdo
63.
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As empresas foram classificadas de acorde com a origem de capital dos
acionistas, dando origem a quatro principais categorias: privadas nacionais, es-
frangeiras, estatais e joint ventures. Esta (ltima categoria, abrange todas as
empresas em cujo capital haja participagdo de s6cios estrangeiros na faixa de
25 a 75%. No conceito joint ventures foi realizada uma subdivis&o entre as-
sociacbes com capitais estatais (“joint ventures estatais”) e associacdes
com capitais privados nacionais (“joint ventures privadas”).1

No que se refere aos fornecedores de recursos, a classificagao se des-
dobrou em cinco categorias: bancos comerciais e instituicdes financeiras priva-
das; corporagbes nao financeiras (incluindo sobretudo empresas matrizes e
exportadores de bens de capital); consércios (relativos aos empréstimos sindi-
cados gerenciados por urna instituicéo lfder); agéncias de fomento (incluindo or-
ganismos internacionais e agéncias governamentais); e fornecedores (vincula-
dos a concessdo de suppliers credits).

O perfodo delimitado para a anélise se estendeu de 1968 a 1984. Este pe-
rfodo foi definido de forma a abranger o processo de endividamento da econo-
mia brasileira desde o infcio de seu movimento de aceleragéo, até o momento
de profunda crise de endividamento do pafls. Concomitantemente, este perlodo
acompanha as principais transformagcbdes sofridas pelo sistema financeiro inter-
nacional, que passa de uma fase de inusitada expansao em termos de liquidez,
para uma ruptura em sua estrutura (ver capitulo I). :

O perfodo 1968/84 & também significativo no que concerne & ind(stria mi-
neral mundial e ao setor mineral brasileiro. Quanto & primeira, vivencia a (ltima
fase de um perfodo prolongado caracterizado por um ritmo de crescimento ex-
tremamente elevado e bastante estavel, para entrar em uma crise de caréter
estrutural de diffcil absorgao a curio e médio prazos. Para o setor mineral bra-
sileiro, verifica-se, ao iongo do perfodo, um processo de crescimento bastante
significativo, marcado pela diversificacdo de sua produgo, assim como por
uma maior integracdo de suas atividades (ver capftulo ll).

Quanto a periodizagao, adotou-se o seguinte procedimento: uma vez que

o dinamismo do processo de captacdo de recursos externos pelo setor mineral

1) As joint-ventures, em cujo capital figuravam interesses estrangeiros associados tanto a
capitais estatais quanto a capitais privados nacionais, foram agregadas na categoria “joint
ventures estatais’ dado sua expressao ser marginal no conjunto dos dados e, em todos os
casos, a participagao do estado ser amplamente majoritaria.
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brasileiro esteve intimamente associado & polftica doméstica de endividamento
externo, optou-se por adotar uma periodizacdo que expressasse 0S principais
movimentos do processo de endividamento brasileiro e do sistema financeiro
internacional.

Definiu-se, desta forma, trés grandes subperfodos: 1968/73, que marca o
primeiro ciclo expansivo dos processos de endividamento brasileiro e de de-
senvolvimento do euromercado; 1974/79, onde o endividamento brasileiro se
aprofunda e adquire tragos eminentemente financeiros (gerados em fungéo do
crescimento do servigo da divida) de forma concomitante & progressiva instabi-
lidade do sistema financeiro internacional; e 1980/84, quando eclodem a crise
de endividamento brasileiro e a ruptura do sistema de financiamento internacio-
nal.

A periodizagdo acima nem sempre expressa da forma mais conveniente
a dindmica da ind(stria mineral ou do setor mineral brasileiro em termos de
crescimento e investimento. Em alguns momentos foi necessario examinar a
captacdo de recursos externos pelas empresas mineradoras brasileiras anual-
mente, j& que a dindmica interna de crescimento e desenvolvimento do setor
também possui relevancia no montante de recursos captados no exterior.

Surgiram, ainda, dificuldades na utilizagdo da periodizagéo geral para a
agregagao dos dados de investimentos diretos, em fun¢ao da forma como estes
s@o computados pela FIRCE. Os registros de investimentos diretos efetuados
pelo Banco Central pelas empresas brasileiras nao refletem, necessariamente,
o montanie de recursos ingressados no pals anualmente. Isto porque as em-
presas, geralmente, so realizam o registro das operacdes envolvendo capital de
risco, quando intencionam efetuar remessa de lucros para o exterior, a qual &
limitada a um percentual do capital registrado no pafs. Apds consultas ao Banco
Central, foi sugerida a agregacéo trienal dos registros de investimento direto
como forma de reduzir as distorcdes causadas por este problema. Definiu-se
entdo uma forma de agregagao dos dados relativos aos investimentos diretos,
dissociada dos demais critérios definidos para a periodizagZo do restante do
presente trabalho. Esta dificuldade, entretanto, ndo compromete a periodizagZo
bésica adotada, na medida em que, como foi frisado, a dindmica da captacéo de
recursos externos pelo setor mineral brasileiro calcou-se fundamentalmente no
endividamento em moeda realizada pelas empresas do setor, tendo o ingresso
de capitais de risco apresentado uma evolug&o com tragos estaveis e de relati-
vamente pequena express&o no total de recursos captados pelo setor.
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