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Que incumbe diretamente ao Executivo; por outro lado, o exercicio de fungoes

constitucionais privativas do Senado Federal sobre a matéria.

0 Relator gostaria de reafirmar o que disse na primeira reunido da Comissao, em
abril de 1987:

"Tive a oportunidade de dizer aos representantes do Congresso norte-americano
que pode parecer estranho a algumas pessoas afeitas a negociagao internacional o fato
de que nds hoje, no Brasil, insistimos muito que o ponto de partida para qualquer
negociacdo é a necessidade da continuidade do crescimento econémico do Pais. Mas
essa convicgdo, que se foi formando ao longo dos anos, esta enraizada naquilo que é
fundamental para nds brasileiros, ou seja, em dois compromissos que sdo anteriores
aos compromissos econdémicos. Temos um compromisso politico que é o de manter a
democracia, e um compromisso social que € o de acabar com a miséria no Brasil. Nem
um nem outro podera ter uma consecucgdo adequada se ndo formos capazes, também,
de negociar com firmeza os nossos interesses no que diz respeito a divida. Nao é
exagero dizer que o que podera vir a acontecer no Brasil daqui para frente - a politica
de crescimento, a politica de distribuicdo de renda, a continuidade de uma politica
democratica - tudo isso ird depender, em larga medida, do nosso éxito na renegociagao
da divida".

E com essa determinacdo que prosseguiremos 0s nossos trabalhos.

0 assessoramento técnico a esta Comissdo tem sido prestado pelo economista
Juarez de Souza, assessor do Senado e pelo ciéncia politico, Jodo Eustaquio da Silveira,
ambos Professores do Departamento de Ciéncia Politica e Relagbes Internacionais da

UNB, que trabalharam, respectivamente, no capitulo I e nos capitulos II, IV e VI deste



relatdrio. Funcionarios do Banco Central designados, a pedido, pelo presidente daquela

instituicdo, tém colaborado no que diz respeito ao acesso as informagodes.

Na edicdao do texto contamos com o apoio do PRODASEN, especialmente das

operadoras Rachel. Alves e Olga América Sousa Almeida.
Brasilia, marco de 1988.
Senador Fernando Henrique Cardoso
Relator
I - DO PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO A MORATORIA
1. 0 ENDIVIDAMENTO NOS ANOS 70

Em paises carentes de recursos, a decisdo de acelerar o crescimento econdmico
pode conduzir a politica de utilizar a poupanga externa como complemento a poupanca
doméstica. Em si esse processo nada tem de pernicioso, mas ndo deixa de envolver

sérios riscos, como a experiéncia brasileira nos anos recentes demonstra.

Com efeito, a crise do petroleo em fins de 1973 provocou uma inflexdo no
desempenho da economia brasileira. Naquela época o Brasil concluia um cicio de
crescimento econdmico comparavel ao "boomm” japonés dos anos 60. No periodo de

1968-73 o PIB cresceu a 10% anuais e a inflagdo estabilizou entre 15 e 20% anuais.

0 Governo Geisel, desde o inicio de 1974, fez uma opgdo clara: ao invés de
ajustar a economia aos novos pregos internacionais de bens, servigos e matérias-
primas, deslanchou um gigantesco programa de substituicdo de importacdes de bens de

capital e de insumos basicos - particularmente nas areas de siderurgia e energia.

0 financiamento desse novo ciclo econdmico seria feito através da reciclagem
internacional dos chamados petroddlares. A tese dominante era a de que Pais ndo
necessitava de ajustamentos de curto prazo, pois os projetos do Segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento (II PND) dotariam o sistema de suficiente capacidade de

exportacao para absorver os custos do endividamento externo.

E importante salientar que o Brasil e os demais paises em desenvolvimento,
inclusive alguns produtores - exportadores de petréleo (México e Equador, por
exemplo), engajaram-se num processo que transferia, via comércio, a conta petréleo"

dos paises ricos para os paises pobres. Os dados disponiveis demonstram que os déficit



comerciais dos paises desenvolvidos Para com os paises produtores - exportadores de
petréleo foram repassados, via superavites comerciais, aos paises em desenvolvimento
nao - exportadores de petrdleo. 0 possivel confronto entre os paises produtores -
exportadores e paises consumidores de petréleo foi evitado, assim, pelo endividamento

dos paises em desenvolvimento através da reciclagem dos petroddlares

O engajamento dos paises em desenvolvimento nesse processo foi possibilitado,
obviamente, pelos bancos internacionais, que concediam os empréstimos; endossado
pelo FMI, que acompanhava e avaliava, anualmente, as economias dos seus membros;
e, encorajado pelos governos dos paises credores, que deram apoio politico a estratégia
de crescimento econ6mico com financiamento externo. Torna-se evidente, desta
perspectiva, que a crise da divida externa do Terceiro Mundo envolve a co-

responsabilidade dos devedores e dos credores.

Ja em 1982, a divida externa dos paises em desenvolvimento atingia a cifra de
US$ 763 bilhdes, com encargos financeiros (juros, "spreads" etc.) de US$ 72 bilhdes
naquele ano. Em 1987, segundo dados recentes do Banco Mundial, o estoque da divida
subiu para US$ 1,190 trilhdo, com juros efetivos em torno de 100 bilhdes anuais. 0
Brasil detém 10% do total dos débitos e a América Latina, pouco mais de 1/3. Brasil,
Argentina, México, Peru e Chile sdo responsaveis por 80% da divida da regido, da qual

apenas 1/5 sdo débitos junto a instituicdes oficiais.

De 1974 a 1978 o Brasil contou com o Ingresso liquido de capitais estrangeiros
sob diversas formas, mas particularmente na forma de empréstimos em moeda junto
aos bancos privados internacionais. Nesse periodo a oferta de petroddlares abundava,
permitindo ao Brasil ndo so rolar sua divida como obter, sem maiores dificuldades,
dinheiro novo dos banqueiros. A estratégia de II PND encaixava-se como uma luva nas

condicdes do mercado financeiro internacional.

As autoridades econdmicas brasileiras estimavam as necessidades de importagoes
de bens e servicos, as possibilidades de exportagdo - todas compativeis com uma
maior ou menor taxa de crescimento da economia - e, assim, operavam com uma
previsdo de déficit nas contas correntes. Esse saldo deficitario vis-a-vis o ingresso
liquido de capitais de risco e o aumento ou diminuicdo no nivel de reservas
internacionais do Pais servia de parametro para as necessidades de financiamento
externo naquele ano. A equacao do setor externo da economia fechava-se basicamente

com a venda de projetos do Governo aos banqueiros Internacionais.



A execucdo dessa estratégia pelo Governo Geisel, em cujo comando econémico
estavam o Prof. Mario Henrique Simonsen (Ministro da Fazenda) e o Sr. Jodo Paulo dos
Reis Velloso (Ministro do Planejamento), elevou divida externa bruta registrada de US$
12,5 bilhdes em 1973 para US$ 43,5 bilhdes, em dezembro de 1978 e, em termos
liquidos, de 11,9 bilhdes para 31,6 bilhdes de ddlares.

0 quadro externo comecou a sofrer alteragdes a partir do chamado segundo
choque do petréleo em 1979. Os problemas politicos na are4 do Golfo (queda do Xa do
Ird) e o inicio da exacerbacao da crise fiscal norte-americana marcaram a economia
mundial: em primeiro lugar, pela elevacdo das taxas de juras; em segundo lugar, pelo

aumento substancial nos precos do petroleo.

0 preco do barril de petréleo saltou de US$ 9,8 em 1974 para US$ 17,3 em 1979
e atingiu US$ 33,5 em 1982. No periodo de 1980-82 os paises membros do OCDE
experimentaram taxas de inflacdo de 10,5% (média anual) e um decréscimo acentuado
na taxa de crescimento de suas economias: de 3,3% em 1979 para 1,2% em 1980-61
e -0,5% em 1982.

Embora as economias centrais tenham sido administradas com rédeas curtas apds
o segundo choque do petrdleo, os paises em desenvolvimento iniciaram os anos ao as
voltas com uma crise que, diferentemente das tradicionais, ndo refletia uma crise no
centro, mas sim a elevagdo dos juros provocada pelos Estados Unidos. A América Latina
em especial, apdés um periodo de crescimento continuado de 6% ao ano, na média, foi
lancada pelo choque dos juros num periodo de estagflacido que se prolonga até o

presente.

Como os débitos externos brasileiros haviam sido contratados basicamente a
taxas de juros flutuantes, o choque dos juros provocou uma elevagdo da divida sem
contrapartida real de bens e servigcos. A partir desse momento, a divida externa
brasileira assume um carater eminentemente financeiro: 0s novos empréstimos, na
verdade, sdo obtidos para rolar em grande medida e a nivel agregado os juras e as

amortizacoes.

De 1973 a 1978 a economia brasileira operara com um hiato de recursos reais da
ordem de US$ 32,3 bilhdes. Nesse mesmo periodo a divida externa de médio e longo
prazos aumentou US$ 34,0 bilhGes. Como o nivel de reservas internacionais evoluiu de
US$ 6,4 bilhGes em 1973 para US$ 11,9 bilhGes em fins de 1919, a divida liquida
cresceu US$ 25,5 bilhdes. A divida, até aquela altura, poderia ser considerada

compativel com o hiato de recursos do periodo.



No inicio do Governo Figueiredo, ja na gestdao do Prof. Delfim Netto (Ministro do
Planejamento), o Brasil ainda conseguiu obter da comunidade financeira internacional o
financiamento de recursos reais. Todavia, o hiato de recursos é reduzido
gradativamente: de US$ 5 bilhdes/ano para US$ 1,5 bilhdo em 1981 e US$ 2,5 bilhdes
em 1982. Ora, até 1982, o esquema de fechamento das contas externas do pais
prosseguiu nos moldes dos anos 70. A diferenga, porém, é que o impacto dos juros
sobre juros elevou a divida bruta de US$ 43,5 bilhdes em fins de 1978 para US$ 70,2
bilhdes em dezembro de 1982. A contrapartida real de bens e servigos ndo - fatores

nesse periodo foi de apenas 14,9 bilhdes de ddlares, como veremos em seguida.

De 1979 a 1982, embora o saldo deficitario das transagdes correntes tenha
evoluido de US$ 10,7 bilhGes para US$ 16,3 bilhdes, o "hiato" reduziu-se
gradativamente, acumulando no periodo um total de US$ 14,9 bilhGes. Apesar disso, a

divida externa registrada liquida saltou de US$ 31,6 bilhdes, em dezembro de 1978, para

1982. A bola de neve financeira fez com que, mesmo com hiato reduzido e decréscimos
significativos no nivel de reservas, o pais atingisse em 1967 'a divida de médio e longo

prazo de cerca de US$ 105,0 bilhdes. Em suma, para um hiato acumulado

de 14,9 bilhoes de dodlares entre 1979~82, a divida registrada liquida aumentou 34,6
bilhGes de ddlares. A diferenca de US$ 19,7 bilhdes refere-se a juros, "spread” e

“feest” refinanciadas.

Simulacdes do Banco Central, com base nas condicdes contratuais da divida
registrada e ndo registrada e em hipoteses razoaveis sobre taxas de juros (“libor” real
média da ordem de 1,49% ao ano em 1960/79) e prazos de amortizagdo (média de 57
meses para o periodo de 1980/1985) sugerem que o "efeito da alta de juros" entre
1979-86 sobre o estoque da divida acumulado até 1986 é da ordem de US$ 24,8
bilhGes de ddlares. Grosso modo, pode-se afirmar que cerca de 1/4 da divida externa
brasileira referem-se a juros sobre juros, sem qualquer contrapartida real de bens e

servicos para o pais.

Cabe ressaltar que o endividamento dos paises em desenvolvimento e do Brasil
em particular no periodo analisado reflete ndo s6 a alta dos juros internacionais, mas
também o que se pode chamar de efeito — preco do comércio, ou seja, as parcelas dos
déficits comerciais correspondentes a queda nos precos de exportacao vis-a-vis o
aumento de precos das importacdes. No caso brasileiro, a deterioracao dos termos de

intercambio no periodo 1977-1985 atingiu 36,5%, na média anual.

0 impacto dos juros sobre a divida externa estd, portanto, umbilicalmente ligado



também ao movimento de precos dos produtos de exportacdo dos paises em
desenvolvimento ndo exportadores de petréleo. No primeiro caso tem-se a parcela
"apropriada" pelos banqueiros; no segundo, a parcela apropriada pelos mercados dos
paises ricos. Essa parcela pode ter sido transferida ou ndo aos consumidores daqueles

paises, dependendo da forma de organizagao dos intermediarios do comércio.

A partir de 1983, a questdo da divida adquire nova dimens3do. Segundo a
Programacdo do Setor Externo (PSE) submetida pelo Brasil aos banqueiros em Nova
York em dezembro de 1982, a economia brasileira é direcionada para a obtencdo de

US$ 6 bilhdes de superavit comercial, com uma previsdo de déficit em
transacbes correntes de US$ 6,5 bilhGes. Como os juras dos débitos externos
previstos para 1983 estavam na casa dos US$ 10,0 bilhdes, fica claro que a partir desse
momento o Brasil marchava para a chamada "transferéncia liquida de recursos reais

para o exterior", com o fim especifico de servir aos credores externos.

Vem a tona, entdo, o dilema de um pais subdesenvolvido: como compatibilizar
seu crescimento econdmico com a transferéncia de renda real para o exterior. Em
outras palavras, como pode um pais pobre, de repente, passar a financiar os paises

ricos, transformando-se de importador em exportador de capitais? No curto prazo, se ur

suporta uma recessdo profunda por 2 ou 3 anos, seu sistema econdmico é capaz
de criar uma capacidade ociosa tal que basta uma aceleragdo da demanda agregada no
periodo seguinte - sobretudo se puxada pelo setor exportador através da compressao
da relagdo salarios/taxa de cambio para que a economia volte a crescer. Vale registrar

gue o crescimento econdmico derivado das condigdes acima pode ter félego curto,

simplesmente ocupando a capacidade ociosa deliberadamente criada. Esgotada essa
capacidade, as atividades econdomicas voltam a dar sinais de "excesso de demanda",

reforcando a tese classica de que s6 a manutencdo de niveis de investimento compa

necessidades reais (absorcdo de mdo de obra, importagdes produtivas, equilibrio de

caixa externa, remessas liquidas ao exterior, etc.)

pode garantir o crescimento de longo prazo. A experiéncia brasileira no primeiro

quinquénio desta década confirma a regra: a performance

do biénio 1984-85 derivou, fundamentalmente, das condicdes criadas com a recessao
1981-1983.



2. A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

A situacdo do Brasil vis-a-vis os credores internacionais ndo difere da situagao dos
demais paises endividados. Os casos do México e da Argentina sdo exemplos
cristalinos: apesar de ambos serem auto-suficientes em petréleo, a crise da divida os
atinge de forma tdo ou mais acentuada que a nés. Todas essas nagdes comprometeram
seus investimentos domésticos com financiamentos externos, acreditando que nao
sofreriam o choque de juros de que foram vitimas; ndo enfrentariam restricbes a
expansdo de suas exportacoes, vale dizer, ndo sofreriam restrices a insercao de suas
economias no mercado mundial; ndo enfrentariam uma deterioragdo tdao profunda nos
seus termos de troca com o resto do mundo, que foi de cerca de 35%, em média, no
periodo 1977/85.

0 quadro acima delineado, de natureza estrutural, arrastou-se de 1979 até o
segundo semestre de 1982. Os dois primeiros anos do Governo Reagan (1981/82)
foram marcados, nesse contexto, por uma total incompreensao da dimensao da questao
da divida externa dos paises pobres. Nesse periodo, as taxas de juros internacionais
atingiram patamares jamais alcancados - a “prime rate” chegou a 21% em 1981
(18,83%, média anual) - puxadas pelos desagios dos titulos publicos norte-americanos
(“treasury bonds”). A ortodoxia da politica econdmica dos Estados Unidos combinou o
pior dos mundos para os paises subdesenvolvidos: uma Politica monetaria
contorcionista com uma politica fiscal e comercial expansionista. Embora esta politica
tenha permitido alguma expansdo da economia mundial, trouxe)w a tona a crise
financeira de 1982.

0 México "quebrou" em 1982 e declarou a moratdria externa. Em setembro
daquele ano (o chamado "Setembro Negro"), as autoridades dos paises ricos, a co-
mecar pelos Estados Unidos, recusaram-se a aumentar o capital do Banco Mundial e do
FMI - aumento - cuja finalidade seria evitar o efeito domind que se vislumbrava. A
posicdo norte-americana na reunido do FMI realizada no Canada em setembro de 1982
foi de ndo aceitar o aumento das quotas dos membros naquela instituicdo, sinalizando

aos bancos que a eles caberia a tarefa de equacionar o problema da divida.

Ora, em 1982, a divida externa dos paises em desenvolvimento ja alcangava a
casa dos US$ 764 bilhGes. Para uma taxa de juros efetiva da ordem de 10%, os paises
em desenvolvimento necessitariam gerar saldos em transagdes correntes liquidos de

Juros, em torno de US$ 77 bilhGes para servir os juros de seus débitos.Como gerariam €

Mesmo assim, os banqueiros internacionais impuseram aos paises endividados a

inversao da equacao dos seus balangos de pagamentos. No caso brasileiro, apenasuma |



zerar o seu déficit em transagdes correntes. Em outras palavras, num primeiro
momento, para cada délar de juro devido o pais geraria cinqlienta centavos de ddlar
aos banqueiros. Num segundo momento, a partir de 1984, o pais pagaria integralmente
os juros. Nesse periodo o Brasil recorreria ao FMI que, para conceder empréstimos do

tipo "stand by", exige o monitoramento da economia.

Do ponto de vista dos credores, o Brasil teve um exceled4te desempenho: dos US$
6 bilhGes de superavit comercial em 1983 passou a US$ 13,0 bilhdes em 1984 e, dessa
forma, cobriu os juros devidos Internamente porém, a recessao foi Profunda e com
custo sociais elevadissimos: que cerca de 5 milhGes de trabalhadores do setor formal
foram langados no desemprego. Foi seguramente a recessao mais violenta da economia
brasileira. No periodo da Grande Depressdo a sociedade brasileira era
fundamentalmente rural e a populagdo economicamente ativa concentrava-se nos
campos. 0 quadro dos anos 80 é de uma sociedade industrial, urbana e despreparada

para enfrentar o desemprego em massa.

A contracdo no periodo 1981-83 comprometeu a performance da economia
brasileira pelo resto da presente década. Ademais, o redirecionamento da economia
para a producdo de bens exportaveis exacerbou o cronico processo inflacionario, de
sorte que, do patamar de 100% de inflacdo anual do inicio da década, saltamos para o
patamar préoximo a 240% em 1984-85.

A desorganizacdo financeira do setor publico impediu e impede que os superavites
comerciais sejam mais ou menos esterilizados, sem maiores transtornos a politica
monetaria, a politica fiscal, a taxa de juros e a inflagdo. A transformacdo dos dolares
decorrentes dos excedentes comerciais (em grande medida gerados pelo setor privado),
acaba por elevar o déficit do setor publico (governo e estatais). Este, face a sua
incapacidade de poupanga, a incapacidade de aumentar a eficiéncia dos gastos publicos,
a impossibilidade politica de realinhar tarifas e insumos produzidos pelas estatais,
"opta" por financiar-se de duas formas: pela emissdo de titulos publicos e pela emissdo
primaria de moeda.

0 resultado desse desarranjo global (interno e externo) é que a sociedade vem
bancando a substituicdo dos encargos da divida publica externa (que passou do setor
privado para o publico) pela elevacao exacerbada de divida publica interna, através de
taxas inflacionarias incompativeis com qualquer forma de organizacdo social da
producao e da distribuicdo de bens e riqueza.

0 Estado brasileiro precisa reorganizar suas financgas de forma a financiar seus

débitos pretéritos, através de fontes ndo inflacionarias. Para tanto precisa, entre outras



medidas, renegociar suas dividas para estancar o custo social que a todos atinge de

forma socialmente injusta, pois o financiamento atual é inflacionario. Se no plano extern

3. A MORATORIA EXTERNA

No periodo novembro de 1985 a janeiro de 1986, a inflagdo tornou-se “fera

III

indomavel”. Em fins de fevereiro, com uma taxa de Inflagdo mensal de 22%, o governo
brasileiro, seguindo a experiéncia da Argentina e de Israel, adotou um rigido programa

de estabilizacao de precos, popularmente chamado Plano Cruzado.

0 Plano recompunha parcialmente o poder de compra da classe trabalhadora;
congelava por prazo indeterminado a taxa de cambio e todos os precos do sistema, com

excecdo da taxa de juros; expulsava o cruzeiro pela desvalorizagao diaria

face a nova moeda - o cruzado - e eliminava a correcdo monetaria de todos os ativos e

contratos.

A exacerbagao do consumo interno ("euforia do cruzado"), combinada ao congelarr

saldos comerciais do pais sofressem uma inflexdo a partir de junho/julho daquele ano.
As reservas cambiais foram parcialmente utilizadas para financiar a importacao de
alimentos (carne, leite, arroz, feijao), julgada indispensavel a sustentagdo do Plano na

area do abastecimento.

0 esgotamento do Plano - em que pese seus aspectos positivos - deixou como
saldos a retomada do processo inflacionario, uma reducdo no desempenho do setor
externo (saldo de US$ 8,3 bilhdes em 1986 em comparacao com os US$ 12,5 bilhdes
de 1985), e uma erosdao de US$ 3,1 bilhdes nas divisas. As reservas internacionais
(caixa) cairam do nivel de US$ 7,7 bilhGes no comego do ano para US$ 4,6 bilhGes em
dezembro de 1986.

No ultimo trimestre de 1986, o Ministro Dilson Funaro prosseguia negociando com
o Clube de Paris para, em seguida, retomar as negociacdes com os bancos privados.
Internamente, era lancado o Cruzado II, sinalizando aos credores a disposicdo de
abandonar a heterodoxia do Plano Cruzado e de recompor a capacidade financeira do

setor publico.

Com o relatério favoravel do FMI (dezembro de 1986) sobre o desempenho da
economia brasileira, o Clube de Paris negociou, em janeiro de 1987, os termos

propostos pelo Brasil: rolagem das dividas de 1985 e 1986, com 3 anos de caréncia e 3



de amortizagdo; as linhas de créditos das agéncias oficiais (Eximbanks) seriam
reabertas ao pais e o FMI faria a avaliagdo da economia brasileira, nos termos do Art.

40. dos Estatutos daquela instituicao

Mas os saldos comerciais do -Brasil em janeiro e fevereiro de 1987 cairam para,
na média, US$ 120 milhdes mensais, correspondendo a 1/10 do valor médio observado
nos mesmos meses dos anos anteriores; nesses dois meses o pais perdeu mais US$ 1,3
bilhdo de suas reservas (conceito de caixa), e as linhas de crédito das instituices do

Clube de Paris ndo foram reabertas.

Diante desse quadro, o governo brasileiro declarou, em 20 de fevereiro de 1967, a
suspensdo do pagamento dos juros aos bancos privados, relativos a divida externa de
média e longo prazos. Os juros relativos ao créditos comerciais e depdsitos
interbancarios (divida de curto prazo) e as dividas junto aos organismo multilaterais e
do Clube de Paris continuariam sendo pagos normalmente. Com isso, o governo
protegeria as escassas reservas do pais (dai o sentido da chamada “moratdria técnica”)

e forcaria os bancos privados a negociar um acordode médio prazo.

o Ministro Funaro retomou, nos meses seguintes, a negociagao da divida junto aos
banqueiros privados e ao Clube de Paris. Em marco de 1987, submeteu aos credores a
estimativa das "necessidades liquidas de financiamento externo para 1987-1991" (ver
anexo: "O Financiamento do Desenvolvimento Econ6mico no Periodo 1987/1991",

capitulo 1V).

As negociagdes, nos termos propostos, foram interrompidas com a renuncia do

Ministro Funaro no més seguinte.
4. 0 PERFIL DA DIVIDA EXTERNA

Nos ultimos dez anos a divida externa brasileira sofreu um processo de crescente
estatizacdo. No inicio do processo de endividamento a presenca do Estado foi marcante.
Por um lado, os grandes projetos nacionais dos anos 70 pertenciam ao setor produtivo
estatal (petrdleo, energia, siderurgia). Por outro lado, a participacdo do setor publico no
processo era também de interesse dos banqueiros. Todavia, a medida em que, a nivel
macroecon6mico, 0 governo necessitava de recursos para “fechar” o balanco de
pagamentos, as empresas estatais foram deliberadamente utilizadas nas operagoes.
Aguela altura ndo importava a necessidade de recursos para a setor publico, mas o
fechamento das contas externas. As empresas estatais eram obrigadas pelo governo a
fazer novos empréstimos, ndo para investir, mas para fazer face as necessidades de

equilibrar as contas externas.



Se na rolagem do principal a cada ano aumentava a participagdao do Estado no
total da divida a partir da suspensdo de pagamentos a estatizacdo passou; a absorver
inclusive os juros devidos pelo setor privado. os juros dos débitos externos do setor
privado passaram a ser depositados, em cruzados, no Banco Central. A
responsabilidade da divida das empresas passava, entdo, para as maos do setor
publico, uma vez que o Banco Central, ndo dispondo de recursos suficientes em délares,

deixava de pagar os credores internacionais.

De todo esse processo, complexo pela sua natureza, resulta que o Estado
brasileiro detém atualmente cerca de 85% da divida externa seja na forma direta, seja

na forma de aval do governo federal ou dos governos estaduais.

Do total da divida externa registrada em dezembro de 1986 US$ 101 bilhdes 60%
pertencem aos bancos comerciais estrangeiros, 32% a instituicdes ndo bancarias e o

restante a bancos brasileiros que operam no exterior.

As projecbes do Programa Econdmico de junho de 1987 Indicam que em fins de
1987 esta divida cresceria US$ 4 bilhdes, correspondentes a expectativa de
refinanciamentos dos bancos privados. Em termos reais e em relacdo ao PIB, isto
representaria um estancamento no aumento da divida, dada a inflagdo que também

atinge o ddlar.

A divida de curto prazo atingiu US$ 9,2 bilhdes em dezembro de 1986 e as
estimativas do referido programa indicam um ligeiro decréscimo para fins de 1987: US$
8,2 bilhdes. Como foi anteriormente assinalado, a vulnerabilidade das contas externas
do Brasil ao "choque dos juros" deveu-se a contracdo de operacbes a taxas flutuantes.
Atualmente, 77,5% dos débitos externos do Pais estdo sujeitos a “libor” (49,9%) e a
“prime rate” (16,7%). Apenas 22,5% da divida referem-se a taxas fixas do BIRD, BID

etc.

Nessas condicdes, um aumento de um ponto percentual nas taxas de juros
internacionais, se mantido no periodo de 12 meses, eleva em aproximadamente mais

de US$ 1 bilhdo o custo financeiro da divida externa brasileira.

Como as taxas de juros internacionais dependem, entre outros fatores, da taxa de
inflagdo dos paises ricos e da forma como financiam seus déficits, esta claro que a

questdo da divida passa pela sintonia da politica econdmica dos paises ricos.

0 esquema de amortizacdo do principal da divida externa brasileira esta

extremamente concentrado também no tempo. Até 1992, de acordo com os contratos,



o Brasil deveria amortizar 82,4% de seus débitos - cerca de US$ 13 bilhdes por ano.
Trata-se de cifra elevada para uma economia que a duras penas consegue cobrir os

juros e "spreads".

5. OBSERVACOES FINAL

A luz da analise precedente, pode-se afirmar que:

a) cerca de 114 da atual divida externa registrada do Brasil refere-se ao efeito da
alta das taxas de juros internacionais sobre o estoque da divida efetivo. Portanto,
aproximadamente US$ 25 bilhdoes ndo entraram no pais sob a forma de bens e de
servigcos externos. Referem-se exclusivamente a juros e "spreads" sobre juros e

“spreads”;

b) a participagcdo do setor publico no processo de endividamento externo nos anos
70 foi marcante, tanto pelos projetos publicos do II PND como pelo interesse desse
comprometimento por parte dos banqueiros internacionais. Ademais, as empresas
estatais, em particular, foram deliberadamente utilizadas no levantamento de
empréstimos externos, ndao necessariamente com a finalidade de financiarem seus
investimentos, mas com o objetivo de captar recursos para o “fechamento” do balango
de pagamentos. 0 Estado era responsavel, ja em 1981, por 2/3 da divida externa
brasileira registrada (débitos contratados diretamente e/ou avalizados pelas trés
esferas de governo). Em 1986, a divida publica externa ja correspondia a mais de 85%
do total. Esse processo foi certamente agravado com a moratéria de fevereiro de 1987,
pois as remessas de juros para o exterior foram suspensas mas o setor privado deve ter
continuado a honrar seus compromissos externos, em cruzados, junto ao Banco
Central. Essa questdo tem sérias implicacoes, tanto do ponto de vista social como do
ponto de vista da gestdo da coisa publica. Os encargos dos servicos da divida publica
externa, bem como os da divida privada pds-moratéria vém sendo bancados pela
sociedade como um todo, através da elevacdo da divida publica interna e,

consequentemente, do aumento real inusitado da taxa de juros e da propria inflagéo;

c) o Brasil pagou US$ 42,9 bilhGes de juros a comunidade financeira internacional
no periodo 1983-86, sem um centavo de dinheiro novo, e, no entanto, a divida externa
registrada cresceu de US$ 70,2 bilhdes em 1982 para US$ 101,0 bilhdes em 1986, com
previsdo de US$ 105,0 bilhdes para fins de 1987. As transferéncias de recursos reais
para o exterior na forma de juros, lucros, dividendos e outros servicos de fatores
(liquidos) - atingiram US$ 45,3 bilhdes no periodo. Portanto, uma média anual acima de
US$ 11 bilhdes. Descontando-se o ingresso liquido de capitais estrangeiros, na forma de

capitais autbnomos e compensatérios e transferéncia unilaterais, o Brasil remeteu ao



exterior US$ 33,8 bilhdes no periodo;

d) a transferéncia de recursos reais acima citada corresponde, na média, a 20%
ao ano da poupanca nacional e a 4,1% do PIB: trata-se de cifra superior a da histdrica
transferéncia da Alemanha na segunda metade dos anos 20 para cobrir reparagbes de

guerra, com resultados politicos conhecidos: a destruicdao da democracia naquele pais;

e) o Brasil provou a comunidade financeira que é capaz de gerar excedentes
comerciais e que, portanto, em condicdes normais, é capaz de saldar seus
compromissos. De pais deficitario em sua balanca comercial alcangamos o terceiro

maior superavit do mundo;

f) a repeticdo da experiéncia recessiva do periodo 1981-63 ¢ inaceitavel, pois
comprometeu o desempenho da economia brasileira pelo resto da década. No periodo
de 1980-85 a renda per capita caiu 13,5%. 0 quadro de estagnagdao econdmica do
Brasil nos anos 80 (medido pelo crescimento praticamente nulo da renda per capita) é

irreversivel, mesmo que mantenhamos o crescimento médio de 5% nos proximos dois

anos.
TABELAS ANEXAS AO CAPITULO I
EVOLUCAO DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA
DIVIDA RESERVAS(*) | DIVIDA REGISTRADA | EMPF
REGISTRADA LIQUIDA DE MEDIO E
BRUTA LONGO PRAZO |EM WV
(A) (B) A-B=(C) (D)
1969 4,4 0,6 3,8
1970 5,3 1,2 4,1
1971 6,6 1,7 4,9
1972 9,5 4,2 5,3
1973 12,5 6,4 6,1
1974 17,2 5,3 11,9
1975 21,1 4,0 17,1
1976 25,9 6,5 19,4
1977 32,0 7,2 24,8 32,04
1978 43,5 11,9 31,6 43,51
1979 49,9 9,7 40,2 49,90
1980 53,8 6,9 46,9 53,85




1981 61,4 7,5 53,9 61,41 44,99
1982 70,2 3,9 66,2 70,20 52,92
1983 81,3 4,5 76,8 81,32 59,64
1984 91,1 11,9 79,1 91,09 66,47
1985 95,8 10,5 85,3 95,86 66,20
1986 101,0 6,7 94,3 101,02 67,55
1987 105,2 4,9(+L) 100,3 105,02(**)
3,3(+C)

FONTE: Banco Central. Boletim e Programa Econdmico, fev. 1987

(*)

(**)

(***)

(+)

Conceito de liquidez internacional (ouro, DES, Tranche - Ouro

no FMI, Divisas conversiveis).

Previsao.

Saldos em 30/09/86 - vide Programa Econdmico, op. cit. p.103.

Saldo em fevereiro de 1987 (Moratoria) nos conceitos de

liquidez (L) e de caixa (C).

NOTA:

A diferenca entre D e E refere-se a débitos junto a organismos multilaterais de
crédito (PMI, BIRD, BID, IFC, e outros), entidades oficiais (extinbanks), crédito de
fornecedores, bonus e outros.

TAXAS JUROS NOMINAIS E EFETIVOS

TAXAS DE JUROS PRIME | INTERNACIONAIS LIBOR| TAXA DE JUROS
EFETIVA SOBRE A

(A) (B)
DIVIDA EXTERNA




()

1973-

78(média) 8,64 7,46 9,19
1979 15,00 14,75 11,40
1980 21,50 16,44 11,70
1981 15,75 14,94 15,00
1982 11,50 9,83 16,23
1983 11,00 10,39 12,59
1984 10,75(*) 9,50(*) 12,51
1985 9,50 8,11 11,09
1986 7,50 6,23 9,50
1987 8,75 8,12 9,03

FONTE: ColunasAeB - Relatério do Banco Central, 1986

NOTA: (*) A "prime rateo variou de 10 a 12% de janeiro a outubro de 1984.

Portanto, sofreu uma reducgdo substancial apenas no ultimo trimestre do ano

(**)  Juros Pagos ao Exterior no Ano/Estoque Divida Bruta no final do

ano anterior.

HIATO DE RECURSOS REAIS

JUROS LIQUIDOS RENDAS SALDO EM
HIATO DE
PAGOS AO LIQUIDAS DE CONTA
RECURSOS
EXTERIOR CAPITAIS CORRENTE
(D=B-C)
(A) (12) (@)

1973 0,5 0,7 -1,69 -0,99




1974 0,6 0,9 -7,12 -6,22
1975 1,5 1,7 -6,71 -5,01
1976 1,8 2,2 -5,97 -3,77
1977 2,1 2,5 -,387 -1,37
1978 2,7 4,2 -6,99 -2,79
1979 4,2 5,5 -10,7 -5,20
1980 6,3 7,0 -12,4 -5,40
1981 9,2 10,2 -11,7 -1,50
1982 11,3 13,5 -16,3 -2,80
1983 9,5 11,0 -6,8 +4,20
1984 10,2 11,4 -0,04 +11,36
1985 9,6 11,2 -0,2 +11,0
1986 91 10,7 -4,4 +6,30
1987 8,9 9,8 -0,8 +9,0
FONTE: Banco Central. Boletim , diversos nimeros (dados das colunas A, B e (
NOTAS: 1. De 1985 para 1986, é importante notar que, com a queda no saldo comerciale cc

2.A coluna "A" refere-se ao valor liquido dos juros efetivamente remetidos ao exter

*Preliminar.

BALANCO DE PAGAMENTOS DO BRASIL - Alguns itens basicos

BALANCA
COMERCI
AL

EXPORTA
CAO

IMPORTA
CAO

DEFICITS
C/C

SERVICO

DIVIDA(de
sp.juros+a
mort.paga)

SERVICO
DIVIDA/RE
CEITAS/EX
P.

RESERVAS

(BILHOES US$)




73179 -11,4 57,7 69,1 -31,6 28,0 0,54 7,30
1980 -2,8 20,1 22,9 -12,4 14,1 0,70 6,90
1981 +1,2 23,2 22,0 -11,7 17,8 0,76 7,50
1982 +0,8 20,2 19,4 -16,3 20,6 1,02 3,90
1983 +6,5 21,9 15,4 -6,8 15,6 0,71 4,50
1984 +13,5 27,5 14,0 -6,0 13,6 0,50 11,99
1985 +12,5 25,6 13,1 -0,2 13,4 0,52 10,40
1986 +8,3 22,3 14,0 -0,4 13,2 0,59 6,70
1987 +11,1 26,2 15,1 -0,8 12,8 0,49 4,90*%L

3,30*C

(MORATORIA FEV/87)
FONTE: Boletim Mensal, Banco Central do Brasil
Conjuntura Econdomica, diversos niumeros, Fundagdo Getulio Vargas

Nota: * Niveis de reservas no més de fevereiro (moratdria). 0 Banco Central vem divulgando
o nivel de reservas internacionais do Pais com uma defasagem de trés meses. Assim, para o
més de outubro de 1987 temos os sequintes saldos: 4,3C e 7,3L. em fev. de 1987
(moratdria), nos conceitos de liquidez (L) e de caixa (C). Os dados disponiveis até o
momento sdo de out. de 1987, mostrando US$ 4,3 bilhdes (C) e US$ 7,3 bilhdes (L). 0 Banco

Central vem divulgando o nivel de reservas do pais com uma defasagem de trés meses.

SIMULAGAO DO EFEITO DA ALTA DE TAXAS DE JUROS REAIS SOBRE A DIVIDA
EXTERNA

DIFERENCA |DIFERENCA |DIFERENCA |DIVIDA SIVIDA EFEITO
ENT |AMORTIZAC [INGRESSOS |REGISTRAD neqp [PLTA DE
RE JUROS |RO OCORRIDO |A JUROS
STRADA
OCORRIDO |OCORRIDA |S E OCORRIDA MU (4-5)
SE E SIMULADOS
LADA
SIM SIM |(1+42)



ULADOS ULADA
(2) (3) (4) (5) (6)
(1)
(MILHOES US$)
1979 - - - 55.803 55.803 -
1980 1.473 - 1.473 64.244 62.770 1.473
1981 3.604 - 3.604 73.962 68.884 5.078
1982 3.245 - 3.245 85.303 76.908 8.323
1983 2.952 - 2.952 93.556 82.280 11.275
1984 4.688 294 4,983 102.039 85.780 16.259
1985 3.289 1.015 4.305 105.125 84.560 20.564
1986 2.630 1.664 4.295 110.123 85.263 24.85
FONTE: Banco Central

HIPOTESE: Taxa de juros real (LIBOR) Média 1960/79 = 1,49% a.a.

Prazo médio de caréncia 1980/85 = 46 meses.

Prazo médio de amortizacdo 1980/85 = 57 meses.

Prazo médio total 1980/85 = 103 meses.

DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL

(SALDO EM CZ$ MILHOES)

FINAL DE
BANCO CENTRAL

PERIODO

(em poder do publico)

DIVIDA FORA DO



VALORES - VALORES ~

CORRENTES VARIACAO % 12 CONSTANTES VARIACAO 12

(SALDOS) RESES (SALDOS) MESES
1983 9.523 95,7 3.711 -23,7
1984 53.081 457,4 6.652 76,8
1985 258.489 387,0 10.005 52,5
1986
FEV 331.773 386,4 9.747 43,8
JUN 354.883 175,2 9.315 11,1
JUL 344.639 126,9 8.940 -1,2
ouT 337.703 56,1 8.312 -18,0
DEZ 359.219 39,0 7.980 -20,2
1987
JUN 1.145.935 222,9 8.896 -4,5
NOV 1.992.502 523,8 42,4

FONTE: Banco Central

NOTA: Precos de dezembro de 1982.

IT - DEPOIMENTO DO EX-MINISTRO DILSON FUNARO

No dia 6 de maio de 1987, aproximadamente duas semanas depois de deixar o
posto de Ministro da Fazenda, o Sr. Dilson Funaro compareceu perante esta Comissao
para discutir a divida externa brasileira. Na primeira parte de sua exposicdo, ele
apontou as inovagdes que buscou introduzir na discussdo e renegociacdo da divida. Na

segunda, fez um breve levantamento dos resultados obtidos por sua abordagem

Embora "a discussdo da divida sempre envolva aspectos técnicos", disse o ex-
ministro, "ela é uma discussdo essencialmente politica". Por ser assim, a postura
brasileira durante sua gestdo foi a de lembrar aos demais paises que a responsabilidade
pela crise atual pertencia "mais aos credores do que aos devedores." Isto faria do Sr.
Funaro o primeiro Ministro da Fazenda brasileiro a enfatizar nas negociagdes o lado

politico.



Com seus antecessores o0s aspectos técnicos tenderam a prevalecer, e as
renegociacdes da divida praticamente se resumiam em discutir acordos "stand-by" ja
existentes junto ao FMI. Além disso, os paises credores exigiam indiscriminadamente
ajustes no setor externo que acabavam por desarranjar as economias das nagdes

devedoras no plano interno.

0 caso do Brasil é ilustrativo. De 1982 a 1984, o pais chegou a experimentar
indices negativos de crescimento e a transferir, em 1984, 6,3% do PIB para o exterior.
Mas, para retomar o seu crescimento, o pais ndo pode transferir mais do que 2,5% do
seu PIB, segundo célculo do ex-ministro. Nas décadas de 50, 60 e 70, o Brasil tinha
crescido @ média de 7% ao ano, com uma poupanga anual superior a 20%. Para
continuar crescendo aquela taxa e ainda cobrir todos os encargos da divida, a poupanca
brasileira teria que chegar aos 50% aproximadamente, um patamar Impossivel de se

atingir.

Na opinido do ex-Ministro, os credores ndao deviam ter o Brasil como um devedor
qualquer, pois, além de suas altas taxas histdricas de crescimento, ele tem obtido mais
recentemente, com até US$ 12 bilhGes, o terceiro superavit comercial do mundo. Isto
devia assegurar-lhe a possibilidade de negociar, ndo uma posicdo de pagamento como
fora feito até entdo, mas sim uma posicdo de refinanciamento que diminuisse os custos

da divida e garantisse o crescimento nacional.

Os elementos mencionados pelo Sr. Funaro na primeira parte de sua exposicao
implicavam, na pratica, que os acordos de renegociagdo, tanto com os tantos
comerciais como com o Clube de Paris, fossem desvinculados de acordos paralelos com
o Fundo Monetario Internacional. Os esforgos do ex-Ministro foram no sentido de
estabelecer a desvinculagdo acima e de obter apoio junto aos governos dos paises

credores.

Nos primeiros seis meses de sua gestdo (o Sr. Funaro assumiu o Ministério em
agosto de 1985), os resultados obtidos foram quase nulos. Era como se ele e seus
auxiliares estivessem conversando "com uma parede de concreto", ja que os credores
vinham sempre com a mesma resposta: "Voltem ao FMI e resolvam com ele o
problema". A persisténcia brasileira, no entanto, acabou por firmar o que ex-Ministro

viu como "uma etapa nova no processo de negociacao".

"Isoladamente, em cada pais, essa etapa representava um esforco de com-

preensdao com uma visao um pouco diferente de cada Estado. Com os Estados Unidos,



por exemplo, era muito importante que, apds o primeiro mandato do Presidente Reagan
- que conseguiu, através das taxas de juros altas, provocar uma dificuldade profunda
nos paises devedores - que seu segundo mandato permitisse dar as nagdes devedoras
uma compensacgao e, mais do que isso, um tratamento justo que modificasse a relagao
entre ricos e pobres. ... E assim, pais por pais, comegamos a levar ndao apenas uma
negociagdo politica mas uma visdao conjunta, universal, que livrasse os paises da divisdo
entre ricos e pobres e, ao mundo, encontrar uma solugao para a crise internacional

completamente diferente da que havia sido colocada até aquele instante."

Eram duas as negociacdes a serem feitas, uma com os bancos privados e outra
com o Clube de Paris, ambas tratando de toda a divida de curto e longo prazo de 1985
e 1986. A primeira com os bancos privados aconteceu logo em janeiro de 1986, e foi
concluida sem que o Brasil arredasse sequer "um milimetro" de "sua linha. A segunda,
com o Clube de Paris, tomou, intermitentemente, todo o ano de 1986, s6 sendo firmado
um acordo em janeiro do ano seguinte. Aparentemente, o Clube esperou uma avaliagcao
da economia brasileira, feita em novembro de 1986 segundo a norma estabelecida pelo
Art. 40. do FMI. Segundo este artigo, todos os paises membros do Fundo recebem uma
missdo avaliadora por ano, o que ocorre, regularmente, tanto com os paises devedores
quanto com os credores. A avaliagao assim produzida ndo implica em acordo ou
sujeicdo a programas do Fundo, e o Sr. Funaro pode apresenta-la como uma vitéria do

Brasil.

0 ex-Ministro mencionou dois pontos que ficaram para ele "absolutamente claros”
no processo de negociacao. Primeiro, o Brasil passara a negociar o esta que da divida e
nao apenas a divida do Ano. Segundo, a nova maneira de tratar a divida
ja derrubara alguns mitos. Um desses mitos dizia que a suspensdo do pagamento dos
juros traria problemas para as dividas de curto prazo;60 dias depois da suspensdo, os
problemas verificados tinham sido insignificantes. Outro mito era o de que as regras
para renegociacao feitas em 1982 tinham que ser mantidas, mas essas regras deixaram
de operar face as inovagoes introduzidas pela estratégia brasileira. Constatou-se enfim
gue os freqlientes acenos por parte dos credores sobre a existéncia de um mercado
voluntario ndo passavam mesmo de acenos usados para "Prorrogar decisdes definitivas

que as nacdes tem de tomar”.

"As decisOes definitivas sao tomadas quando os dois lados olham com muita
clareza o problema que estd sobre a mesa, o qual é de uma crise de 1982 que, até
hoje, foi ignorada pelos credores, deixada como se fosse uma grande crise dos paises
devedores, mais de 70 nacOes, todas recebendo o mesmo tipo de monitoramento

contrdrio a sua economia: 'exporte mais e faca pagamentos a altura das necessidades



de servir o seu débito'. 0 Brasil também é um credor do Clube de Paris e de outras
nacdes: nenhuma nagao estd pagando o Brasil. Portanto, a crise é muito maior do que

apenas uma crise de ajustes internos de algumas nacgdes.

“A posicao brasileira ndo deve ser mudada; é uma posicao de discussdo do seu
crescimento versus o pagamento da divida, uma divida que deve ser honrada, como
sempre, pois o Brasil ndo é um pais de calote. Ao contrario, € um pais sério que honra
0Ss seus compromissos, mas honra dentro de determinados principios que nao

atrapalhem o crescimento da nagao brasileira...

"0 Brasil € uma nagdo que ndo estd discutindo 1a fora um empréstimo; esta
discutindo o futuro dos brasileiros. A nacdo ndo foi |a fora negociar com os governos,
com as entidades internacionais e com os proprios banqueiros privados como apenas
uma empresa que precisa de um crédito - € uma nacdo que esta discutindo o futuro
desenvolvimento, a modernizacao, € se o processo industrial brasileiro, que fez da
nossa economia a oitava do mundo, vai ser mantido ou vai ser sucateado nos préximos

anos. E isso que estd em jogo".

A queda do superavit comercial verificada no segundo semestre de 1986 tornou
ainda mais imprescindivel, para o Sr. Funaro, ligar o crescimento brasileiro com a
necessidade de refinanciamento e com o problema do déficit interno. “Na realidade a
negociacdo toda para ter um déficit baixo significa menos investimentos internos,
menos sustentacdo do crescimento e, mais do que isso, sempre um poder de compra
menor, para que se tenha mais excedentes, para se ter mais oportunidade de pagar o
servico da divida externa"... Em suma, como de sempre, né uma questdo de

crescimento versus remessas de dividendos e transferéncias".

0 quadro brasileiro dos ultimos quatro anos, especialmente no que concerne aos
investimentos, foi um quadro de recessdo, quase sem transferéncias tecnoldgicas e sem
investimentos novos; o crescimento de 1984 e 1985 se fez através de capacidade
ociosa; os investimentos estrangeiros foram paupérrimos até mesmo no ano de 1986,
quando houve uma retomada dos investimentos nacionais que chegaram a cerca de
20% do PIB. Ante esse quadro, é evidente para o Sr. Funaro que o Brasil continuara se
distanciando da tecnologia moderna e reduzindo sua competitividade no mercado
internacional, a menos que haja uma forte retomada dos investimentos e se acelere a

transferéncia da tecnologia.

Finalmente, o ex-Ministro falou da suspensdao do pagamento de juros, ar-
gumentando que ela veio num momento em que o pais precisava defender suas

reservas. Ndo veio, portanto, porque o pais estivesse quebrado, pois ele ainda tinha



cerca de 4 bilhGes de ddlares nas reservas. Também ndo houve, conforme ja se afirmou
Ia fora, o desejo de que outros paises seguissem o caminho brasileiro. Ao contrario, a
atitude brasileira foi de ajudar tanto o México quanto a Argentina e a Venezuela, para
gue esses paises fechassem suas negociacdes rapidamente, restando o Brasil como um

caso isolado, porqgue, isto sim, "poderia permitir uma negociacao melhor para o Brasil".

A exposigao inicial do ex-Ministro Dilson Funaro serviu COMO ponto de partida
para varias Indagagbes sobre a divida por parte dos Senadores, membros ou ndo da
Comissao Especial. Para facilitar a descricdo desta parte do encontro e evitar

repeticoes, identificamos os principais temas abordados e vamos
descrevé-los na ordem seguinte:
1 - Fundo Monetario Internacional (Fernando Henrique Cardoso, Ronan Tito);

2 - conversdo da divida em investimentos (Fernando Henrique Cardoso, Severo

Gomes);

3 - tecnologia, modernizacdao, desenvolvimento (Carlos Chiarelli, Ivan Bonato,
Jamil Haddad, Virgilio Uvora);

4 - legitimidade da divida (Fernando Henrique Cardoso, Jamil Haddad, Leite
Chaves);

5 - confronto com os credores (Aluizio Bezerra, Carlos Chiarelli, Ivan Bonato,
Severo Gomes e Virgilio Uvora);

6 - negociacOes, estratégia e tatica (Aloisio Bezerra, Carlos Chiarelli, Jam-41
Haddad, Ronan Tito).

Estes seis temas nao esgotam todas as importantes questdes levantadas sobre a
divida, mas representam uma grande parte, sendo a mais significativa, do que se
discutiu na audiéncia publica. Os nomes que acima aparecem, entre parénteses, postos
em ordem alfabética, sdo dos senadores cujas perguntas ajudaram a focalizar os
respectivos temas.

1 - Fundo Monetario Internacional e o crescimento econdmico - Os senadores

Fernando Henrique Cardoso e Ronan Tito mostraram-se céticos quanto a propalada



mudanga de acento nos discursos do FMI em favor da tese de que a saida da crise
estava no crescimento econémico. Estaria mudando a ortodoxia do Fundo? Indagaram
entdo por algum gesto ou decisdao concreta que comprovasse tal mudanga. 0 Sr. Funaro
fez um rapido exame das politicas das varias fontes internacionais de recursos - do
Fundo, do Banco Mundial, dos bancos comerciais, dos investidores, e até do "mal -
executado" Plano Baker -, chegando a conclusdo de que ndo sabia de o nenhum caso

concreto" que comprovasse uma mudanga real, além da retérica.

2 - Conversdo de divida em capital - A principal preocupacao quanto a este
assunto, expressa pelos senadores Fernando Henrique Cardoso e Severo Gomes, foi a
possivel correlagdo entre conversao e desnacionalizagdo. Para o Sr. Funaro essa
correlacao nao chega a ser necessariamente um problema pois tudo depende de como a
conversdo € administrada. As dificuldades sdo as mesmas com qualquer investimento
estrangeiro. Ja aconteceu de alguns setores da economia serem desnacionalizados,
casos em que a correcao do problema tem sido chamar os empresarios nacionais,
através de incentivos, BNDES etc., e promover o seu fortalecimento na Area. mas o
mais interessante para o Brasil, o ex-Ministro argumentou, ndo é a conversdao do

principal da divida, mas a conversao dos juros:

"Isto porque o principal vai vencer daqui a 12, 15, 20, 30 anos, e ndo esta sendo
discutido nas negociagdes e nem no refinanciamento. Em termos de fluxo de caixa o
principal transformado em investimento substitui o juro pelo dividendo, ndo resultando
portanto em grande diferenca de caixa para o governo brasileiro. Ao passo que o juro
pago no ano transformado em investimento, Isto sim, pesa no fluxo de caixa daquele
ano. Portanto, todos os estudos do Banco Central, até agora, foram no sentido de trocar

0 juro pago no ano por investimento estrangeira.

Além disto, a transformagdo dos juros permitiria comecgar um sistema de vasos
comunicastes na negociacdao internacional, principalmente para os bancos muito
pequenos que encontrariam ai um processo de resgate de seus juros. Permitiria ainda a
existéncia no Banca Central de um mercado secundario de certificados de juros, através

do qual o Brasil poderia diminuir o nimero de credores que tem |4 fora."

3 - Tecnologia. modernizacdao, desenvolvimento - 0 quadro de poucos in-
vestimentos, pouca transferéncia de tecnologia, de dificuldades para importar e de
incertezas pintada. pelo Sr. Funaro no seu depoimento, levou o Senador Ivan Bonato a
manifestar o temor de que a indUstria brasileira, hoje bastante avancada, estaria
correndo. o-risco de se tornar obsoleta "tal como vem ocorrendo no caso argentino”. 0

Senador Jamil Haddad, por sua vez, argumentou que uma renegociacdo que cuida



apenas da "rolagem da divida" acabard impedindo o desenvolvimento nacional. 0
Senador Virgilio Tavora quis saber como acompanhar a desenvolvimento nacional,
"maxime tecnoldgico", se ndao forem bem sucedidos os esforcos de renegociacdo. E o
Senador Carlos Chiarelli preocupou-se em saber se ndao estaria havendo pressdes ou
sugestdes, claras ou sub-repticias, para que se fizesse' modificagdes na politica nacional
de informatica em troca de facilidades na renegociacdo.

Segundo o ex-Ministro, nas negociagdes nao se fala em informatica. Fala-se antes
em condicionalidades, isso depois de 1982. Antes, a rolagem de divida era feita
comercialmente, em discussdes entre empresas nacionais, algumas delas estatais, e os
bancos. Depois de 1982 a rolagem passou a ser feita sob condicionalidades. Elas
existem no FMI, no Plano Baker, no Clube de Paris, e elas aumentam cada vez mais no
Banco Mundial. Portanto a informatica e todos os outros pontos sdo parte do processo,
nao direto, mas indireto, das condicionalidades. Estas costumam obrigar as nacdes a
negociar uma abertura maior, uma liberdade maior de exportar e importar que pode,
por sua vez, entrar em contradicdo com o préprio servico da divida. Este, por sua vez,
exige um ajuste no sentido de o pais sé exportar, importando o menos possivel. Ai esta
uma contradicdo muito explorada inclusive pelo Brasil, porque no momento em que o
setor financeiro serve apenas a divida, ele deixa de lado o comércio, a importacdo e a

exportacdo, as transferéncias de tecnologia, e outras necessidades sociais.

4 - Legitimidade da divida - Este é talvez o tema mais complexo sobre a crise da
divida, pois ndo s6 gera muita indignagao e frustracdo como as respostas alcancadas na
discussdo nem sempre satisfazem. Como foi que chegamos a esta crise? Deve ter
havido algum erro, alguma imprudéncia por parte de alguém, pois o que esta se

passando ndo parece correto, nem aceitavel.

o Senador Fernando Henrique Cardoso, preocupado em deslindar a composicdo da
divida, quis saber o quanto dela se devia a remessas disfarcadas e sub ou
superfaturamentos por parte das corporacdes multinacionais. Remessas disfarcadas e
Sub ou superfaturamento certamente existem, respondeu o Sr. Funaro, e a CACEX
busca sempre fazer um controle rigido sobre isso. Seu efeito sobre a divida, no entanto,

nao Ihe parecia ter sido grande ou significativo.

o Senador Jamil Raddad lembrou o fato de que as negociacdes de empréstimos
foram realizadas as vezes por funcionarios do governo do segundo e até mesmo do
terceiro escalGes. Para o Senador o Executivo brasileiro teria, desde Governo Médici,
"usurpado funcdes proéprias e indelegaveis do Congresso Nacional" no que diz respeito a

contratacdo de empréstimos externos. Que parcela da divida' seria indevida em face de



tais irregularidade? Em resposta, o ex-Ministro limitou-se a observar que mo importante

sobre a divida sd@o os juros ...

0 Senador Leite Chaves levantou outro aspecto do tema, referindo-se ao principio
geral do Direito segundo o qual, toda vez que uma clausula contratual fica condicionada
ao arbitrio de uma das partes essa clausula é nula. A alta exorbitante dos juros
encaixar-se-ia neste principio. Houve dendncia do Brasil, ou de qualquer outro pais,

com relagao a isso?

Na verdade nunca houve por parte de nenhum governo denuncia oficial de
contratos em funcgdo da alta dos juros. A razdo disso, segundo o Sr. Funaro, é que a
flutuacdo dos juros ocorre em funcdo do mercado e ndo em fungdo do arbitrio das

partes.

5 - Confronto com os credores Uma preocupacao geral entre os Senadores era
saber quais os recursos ou de que forgas dispunha o Brasil no -caso de endurecimento
por parte dos banqueiros e de Insucesso na renegociacdo. No caso de insucesso,

indagou o Senador Virgilio Tavora, qual seria a opgao do Brasil? A autarquia?

0 Sr. Funaro afastou essa opcdo: "Isso seria um suicidio". E acrescentou: "A
solugdo que enxergamos ndo passa por uma mudanca da economia interna; passa por
uma normalizacdo das negociacdes. Se formos mal sucedidos suponhamos que os
banqueiros ndo queiram conversar mais com o Brasil - neste caso, ficariam suspensos

os juros, US$ 5 ou 6 bilhdes, mais do que estamos pedindo para normalizar".

0 Senador Severo Gomes ouviu na exposicdo inicial do ex-Ministro referencias a
sinais de compreensao e simpatia por parte dos banqueiros. Ele chamou a atencdo para
o fato de esses mesmos banqueiros reagirem exultantes com a queda do Sr. Funaro.
Portanto, este ndo parecia ter estado em sintonia com os banqueiros, ou entdo os
banqueiros deviam ter uma visao diferente da compreensdo e simpatia referidas. Em
todo caso, seria precavido esperar o endurecimento, o confronto. Sendo assim, quais as
linhas mestras para uma politica econ6mica capaz' da garantir ao Pais a sua

sobrevivéncia

0 Sr. Funaro voltou a insistir em que o Brasil, com a moratdéria, estava

suspendendo o pagamento de US$ 5 a 6 bilhdes por ano. E acrescentou:

"0 Brasil deseja normalizar sua posigao junto ao mercado financeiro internacional.
Ndo existindo entendimento, os 5 ou 6 bilhdes sdo um investimento que ja se encontra

no pais. Seria portanto uma remessa a menos. Isso eu deixei claro e os senhores



banqueiros entenderam muito bem. Ndo ha portanto uma necessidade imperiosa de
modificar a economia brasileira mas sim uma necessidade imperiosa de ter o

refinanciamento para que a situagao se normalize".

0 Senador Ivan Bonato lembrou que os bancos procuraram tirar do Brasil, logo
depois de decretada a moratdria, dois ou trés dias na renovacdo dos empréstimos de
curto prazo, sinalizando com isso uma tendéncia que poderia ser asfixiante para o
Brasil. 0 ex-Ministro admitiu que depois da suspensdao houve um momento no qual os
bancos, inclusive os grandes, como o Morgan Guaranty, comecaram a pressionar. 0
Brasil, no entanto, enviou-lhes um telex, ndo admitindo mais que as linhas de crédito
de curto prazo fossem sacadas dos Bancos brasileiros. Os proprios bancos teriam
constatado que ndo havia sentido em fazer pressao contra a linha de curto prazo. "A
linha comercial ajuda a exportacao brasileira, o superavit e a linha interbancaria. Ha os
projetos 3 e 4 que estdo assinados e que deveriam ser mantidos. Assim, ndo ha porque

derrubar uma nagdo que nos ultimos anos pagou US$ 24 bilhoes".

Para o Senador Aluizio Bezerra, no entanto, o enfrentamento com o sistema
financeiro internacional era "gigantesco" e as negociacdes dentro dos moldes anteriores
nao seriam capazes de resolver a crise. 0 enfrentamento, no seu entender, exigia um
maior endurecimento por parte do Brasil, o que deveria ser feito através de uma
discussdo mais aprofundada e criagcdo de uma base social de sustentacdo para as

posicoes do Pais.

6 - Negociacdo, estratégia, tatica - o ex-ministro Funaro informara na sua
exposicdo inicial que o Brasil ndo teria usado a estratégia de buscar a solidariedade dos

demais paises devedores para sua acdo de suspensao de juros.

o Senador Carlos Chiareili observou que a proposta brasileira era como é, uma
proposta para mudar a ordem econOmica internacional. Ndo é uma proposta de
confronto, mas uma nova visdo; um novo enfoque global. Existe, além disso, como
substrato da estratégia brasileira, na filosofia de sua proposta, uma idéia ndo de
igualdade mas de similitude que implica na solidariedade entre os paises devedores.
"N&o seria interessante por isso mesmo," indagou o Senador, "nds termos condigdes de
agir conjuntamente com esses paises no sentido de obtermos melhores
condicdes, dentro da idéia da mudanca da ordem econOmica, de que ndo se trata
apenas da relagdo pais-pais mas de um enfoque mais amplo: paises ricos, paises

pobres?"

0 Senador Jamil Haddad, falando sobre mesmo assunto, colocou a questao de

forma mais sucinta: "V. Exa. disse que o que existe na realidade, neste momento, é um



cartel de credores e que a posicao do Brasil era uma posicao independente para
negociacdo da divida. Pessoalmente, tenho uma visao diferente.(...) Eu acho que para
se combater um cartel de credores, ha de se ter um cartel de devedores, caso contrario

a balanca desequilibra violentamente contra estes".
Ao que o ex-Ministro respondeu:

"Existe certamente um ponto maior que une todos os devedores, mas nao a
suspensao de juros. A suspensdo foi uma medida do Brasil para protejer suas reservas.
(...) Nas reunides de Cartagena existia uma posicdo muito clara de que os paises
devedores devem ser discutidos caso a caso pois suas economias sdo diferentes. Assim
como nds, Brasil, ndo admitiamos que os paises credores nos colocassem num lugar
comum como pais devedor, nds também ndo desejavamos que o inverso (todos os
credores num lugar comum) fosse verdadeiro.(...) E a posicdo também em relagdo ao
FMI e as outras instituicoes, os governos, foi de fazer do Brasil um caso a parte,
diferente, que tinha condigGes diferentes das dos outros paises e por isso mesmo nao
precisava dos acordos Istand-by1l nem do monitoramento do Fundo Monetario

Internacional."

III VIAGEM DA COMISSAO AOS ESTADOS UNIDOS

Entre os dias 28 de junho e 2 de julho, os Senadores Carlos Chiarelli (Presidente),
Virgilio Tavora e o Relator desta Comissdo estiveram em Washington e Nova York para
conversar sobre a divida brasileira com autoridades monetarias, banqueiros, politicos e
académicos. A este grupo juntou-se o Senador Raimundo Lira, também membro da

Comissao.

Os objetivos das discussdes com as autoridades financeiras, representantes dos
meios académicos e banqueiros foram estabelecidos depois de um "briefing" no
Itamaraty, outro no Ministério da Fazenda e, finalmente, outro na Embaixada brasileira
em Washington, com o embaixador Marcilio Moreira e funcionarios da embaixada,

notadamente com o conselheiro Sérgio Amaral.
Em sintese o propdsito da missao era:

1 - transmitir algumas informacdes sobre o “Plano Bresser" - especialmente os
esforcos para conter o déficit publico e a inflacdo e mostrar que havia apoio partidario

no Brasil para a politica proposta;



2 - colocar énfase no apoio politico a posicdo negociadora do governo frente a

questdo da divida com dois condicionantes:

a) a continuidade do crescimento econdmico do Brasil - a base de 5 a 6% ao
ano - nao estava sujeita a restricbes e “condicionalidades” do FMI ou dos

bancos;

b) quaisquer acordos com os bancos deveriam ser firmados independentemente
dos entendimentos com o FMI, de tal modo que os desembolsos futuros ndao devessem

obedecer a regras estabelecidas pelo Fundo nem ao monitoramento deste;

3 - reiterar, quanto ao FMI, que o Brasil, como pais membro daquela instituicdo,
viu com satisfacdo os sinais - por ora verbais apenas - de mudanca na politica
tradicional que ele sustentava para os paises devedores. Ou seja, que aparentemente
também o FMI compreende a necessidade da manutengdo de uma politica sustentada
de crescimento econdmico, portanto ndo recessiva. Nestes termos, feito o acordo com
os bancos, se o Brasil recorresse ao Fundo para empréstimos adicionais e para a troca
de opinides técnicas, provavelmente ndo haveria oposicao politica de monta a

reaproximacoes;

4 - transmitir aos interlocutores nossa preocupacao com o agravamento da
situacdo social no Brasil e nosso compromisso politico com a reversdo da tendéncia do

agravamento da pobreza e do desemprego que qualquer politica recessiva traria;

5 - expor os principais pontos que a nova Constituicdo provavelmente acolhera e
mostrar a solidez do processo de transicdo para a democracia, que, entretanto, sera
facilitado ou dificultado conforme maior ou menor latitude que o governo alcangasse na
negociacdo da divida, posto que a continuidade dos investimentos depende desta

negociacao;

6 - por fim, chamar a atencgdo para o carater pluripartidario da Comissdo da
Divida do Senado e da missdo, compostas por representantes de partidos que
sustentavam o governo e que faziam oposicao, demonstrando assim que no que toca a
divida externa havia um esforco de todos os partidos para chegar-se a solugdes

positivas para o Brasil.

Mais especificamente, as conversas orientaram-se no sentido de transmitir as
autoridades do Executivo e do Legislativo o desejo do Brasil ser atendido nos seguintes

pontos:



a) acesso corrente e com estabilidade dos produtos brasileiros ao mercado norte-
americano, para que seja possivel gerar, com as exportacdes, os fluxos financeiros

capazes de permitir o pagamento da divida;

b) estabilidade e precgos justos para as exportacées de produtos basicos, de forma

a impedir a "deterioragdo dos termos de troca";

c) flexibilidade nos créditos comerciais para que os bancos criem opgbdes novas

para o pagamento dos juros e do principal;

d) apoio norte-americano as instituicdes multilaterais de crédito (tipo Banco
Mundial) para que elas possam cumprir funcdes de fomento ao desenvolvimento
econOmico dos paises menos desenvolvidos, sem que através delas se imponham novas

condicionalidades.

Com este propdsito mantivemos encontros com os segmentos ja mencionados. As
conversas com as diversas personalidades serdo relatadas a seguir em quatro tépicos:
conversas com representantes da comunidade académica; com parlamentares; com
autoridades financeiras e, finalmente, com os banqueiros. 0 relato que se fara sera
sintético mas, esperamos, suficientemente elucidativo para dar conta do pensamento

predominante nos diversos segmentos sociais contatados.

ENCONTROS COM ACADEMICOS E JORNALISTAS

Nestes encontros visavamos transmitir a opinido publica norte-americana os itens
referidos acima e captar as variagdes de apreciacdo sobre a questdo da divida e
eventuais solugdes alternativas. A missdo teve a oportunidade de encontrar-se com
académicos e jornalistas em quatro ocasides: no Wilson Center, num almogo no dia 29
de junho de 1987, um almogo na embaixada no dia 30 de junho, um encontro a tarde

deste mesmo dia e no café da manha no dia seguinte, 19 de julho.

Dentre os académicos, conversamos notadamente com o prof. Robert Solomom,
da Brookings Institution, com o Sr. Richard Feinberg, Vice-presidente do Overseas
Development Council, com o prof. Rudiger Dornbusch, do MIT, com o prof. Jeffrey
Sachs, de Harvard e com os profs. Fred Bergsten, Willian Cline e John Williamson, do

Instituto para Economia Internacional.

Além destes académicos, conversamos também, no Wilson Center, com os profs.



Leslie Bethel, da Universidade de Londres, Thomas Merrick, Richard Rose Cramcrs,
Bedford Smiths, e Brossed-Giscard. Com este grupo de "scholars" a discussao foi menos
especifica sobre a divida e mais ampla sobre a transicdo politica do Brasil para a

democracia.

Roberto Solomon Brookings institution, focalizou as implicacbes de médio prazo do
problema da divida e em particular o financiamento das necessidade de investimento.
Ponderou que uma das alternativas seria o prosseguimento do endividamento,
processo que o Brasil tem condigOes de suportar, tendo em vista o Dom desempenho de
sua balanca comercial. Outra possibilidade estaria na abertura do mercado de capitais
ao investidor estrangeiro. Observou que nos ultimos anos os EUA tém atraido grandes
volumes de investimento, para financiar o seu déficit comercial. Com a reducgdo do
déficit comercial, seria possivel esperar que uma parcela do volume de investimento
pudesse ser transferida para o Brasil. 0 México, na ultima negociagdo, introduziu
mecanismos novos para equacionar o problema da divida. A Argentina, mais
recentemente, fez o mesmo. A questdo agora estd em saber se o Brasil procurara

igualmente abrir caminhos novos para a solucdo do problema.

Para Rudiger DornDusch, Professor do MIT, o prosseguimento do servico da divida
por parte dos paises devedores é pouco viavel, pois o pagamento aos credores
representa uma parcela elevada do orgamento publico. Por isto, o custo do servico da
divida é muito alto e implica ou em inflacdo ou em corte do investimento produtivo. A
curto prazo, a reducao nos investimentos compromete a perspectiva de crescimento. E
0 que podera acontecer no Brasil, no corrente ano e no préximo, como resultado das
transferéncias efetuadas aos credores nos ultimos anos. A iniciativa do Citibank em
elevar suas reservas € uma resposta adequada, pois significa retirar a divida velha do
centro das atencdes e abrir espaco para a definicdo de mecanismos novos de
financiamento. A solugcdo do problema da divida, entretanto, ndo se dara por acordo,
mas em decorréncia de iniciativas unilaterais dos devedores. Um encaminhamento
unilateral poderia comportar os seguintes mecanismos: "exit bonds" para permitir a
retirada do processo negociador a bancos pequenos e regionais, que sob o aspecto
politico sdo os mais importantes, pois desfrutam de grande poder de pressdo sobre o
Congresso; capitalizacao unilateral dos juros, mediante a emissdo de um certificado
relativo a, por exemplo, 40% dos juros devidos no ano. Segundo Dornbusch as
féormulas negociadas da divida tém representado apenas um paliativo temporario. A
conversdo de divida em investimento ndo é saida adequada pois provoca forte impacto

monetario que se reflete. em aumento da inflagdo.

Jeffrev Sachs, Professor de Harvard, assessor da Bolivia na negociacdo de sua



divida externa, Insistiu na tese de, como estratégia negociadora, manter por um tempo
longo a suspensdao do pagamento dos juros. Depois de discorrer sobre os diferentes
momentos e circunstancias da negociacdo da divida da Bolivia, Sachs assinalou que os
paises devedores da América Latina enfrentam hoje um dilema basico entre a ortodoxia
e a heterodoxia tanto em termos de politica econémica interna quanto de negociacdo de
suas dividas. A receita ortodoxa leva a uma compressao do orcamento publico, de
modo a gerar 0s recursos para o pagamento da divida e traz como conseqiiéncia uma
reducao do crescimento. 0 modelo heterodoxo implica um afrouxamento dos controles
sobre o orcamento e os saldrios, produz taxas mais elevadas de crescimento, mas
dificulta o servico da divida. A solucao, segundo, Sachs, estaria numa combinagao
adequada dos dois modelos, que leve a uma ortodoxia interna e a uma heterodoxia
externa. Em outras palavras, uma vez que os paises devedores ndo tém condicbes de
cumprir integralmente com as obrigacbes decorrentes da divida, devem reduzir
unilateralmente os seus pagamentos. Por outro lado, sem a adog¢do de uma rigorosa
politica fiscal, ndo terdo condicdes de assegurar a estabilidade dos precos e da
economia. Ademais, a adocdo de uma linha heterodoxa em relacdo aos pagamentos
externos cria legitimidade e condigdes politicas para a execugdo de uma politica de
austeridade interna. Segundo Sachs a adocdo pelo Brasil, no momento, de uma retorica
moderada é positiva enquanto prelidio para o processo negociador. Entretanto, se o
Brasil vier a seguir uma linha moderada nas negociacdes e dispuser-se a retomar os
pagamentos dos juros aos bancos, podera por a perder os ganhos alcangados com a
moratoria. A seu ver, a moratdria brasileira mudou o quadro negociador da divida dos
paises em desenvolvimento e estda na base da decisdo dos bancos de aumentar as
reservas e de diferentes iniciativas no ambito do Congresso norte-americano. Todos,
exceto o Secretario do Tesouro Baker, segundo Sachs, acreditam hoje na necessidade
de uma solucdo inovadora para a divida, que leve em consideragdo o valor dos créditos
no mercado secundario. Uma mudanca na posicdo brasileira colocaria em questdo estes

progressos.

Fred Bergsten, Willian Cline. John Willianson, do Instituto para a Economia
Internacional, defenderam basicamente a volta a uma linha mais ortodoxa na
negociacdo com a comunidade financeira. Segundo Cline, boa parte dos analistas
acredita que a suspensdao dos pagamentos por parte do Brasil decorre mais de de-
sajustes internos do que de fatores externos. Dai a importancia do Plano Bresser, que
se propde a corrigir tais desajustes e, em alguns setores, tais como o déficit publico e o
mecanismo de correcdo dos salarios, é corajoso e foi mesmo além do que se esperava.
A economia brasileira tem condicdes de superar as dificuldades atuais e continuar a
gerar os excedentes comerciais para o pagamento da divida. Resta a questdo de como

financiar as necessidades do balanco de pagamentos no corrente e no préximo ano. Os



montantes mencionados pelo Governo, US$ 7 a 8 bilhdes num periodo de 18 meses,
poderiam ser obtidos mediante a adogao de um "Menu approach11. Willianson, por sua
vez, observou que a continuidade de uma Politica econdmica consistente é requisito
fundamental para o éxito do Plano Bresser, que considera satisfatério. Um
relacionamento mais estreito com o FMI ajudaria a normalizar as relagdes com os
bancos e com o restante da comunidade financeira. o afastamento foi um erro, mas

hoje ha boas condigbes para uma reaproximagao, concluiu.

ENCONTROS COM PARLAMENTARES

Esta foi a parte menos exitosa da missdao, porque a viagem coincidiu com um
periodo de quase recesso parlamentar devido ao feriado de 4 de julho. Foi possivel
apenas um encontro com o deputado Walter Fauntroy, do distrito de Colimbia e um

rapido encontro com a assessoria do Senador Bill Bradley, de New Jersey.

Nao obstante, tomamos conhecimento das Iniciativas existentes no Congresso dos
Estados Unidos sobre a questdo da divida, como adiante se expde, com base em
documentacdo fornecida a Comissdo pela Embaixada do Brasil em Washington (ver
anexo: “propostas e Projetos de Lei sobre Divida Externa Apresentados no Congresso

Norte-americano")

ENCONTROS COM AUTORIDADES

A lista de autoridades norte-americanas e de instituicdes financeiras internacionais
€ grande, considerando-se que a missdo esteve apenas quatro dias nos Estados Unidos.
0 tom franco das conversas e mesmo sua duragdo (com o secretario do Tesouro, com o
presidente do FED e com o Diretor-Gerente do FMI as entrevistas duraram mais de uma
hora)*sdo sinais da atengdo que a questdo da divida brasileira desperta mundialmente.
E de notar também que as referidas autoridades discutiam com Senadores brasileiros e
ndo com técnicos ou com autoridades financeiras. Isto mostra que hoje ja se aceita o
Obvio: a negociacdo da divida é matéria politica que transcende aos ajustes

automaticos do mercado.

Resumir-se @ mais amplamente as conversas com os Srs. Volcker, ex-presidente
do Federal Reserve Board, e James Baker, secretario do Tesouro dos Estados Unidos,

pelo significado que elas tém para a compreensdo da perspectiva norte-americana na



questdo da divida. Far-se-a também um resumo do encontro com o Sr. John
Whitehead, secretario-alterno do Departamento do Estado, e da conversa mantida com

o Sr. Michel Camdessus, que € o novo diretor - gerente do FMI.

Cabe, entretanto, referir que a missdao manteve contatos com o presidente do
Banco Mundial, Sr. Barber Conable, com o diretor-executivo e com o presidente do
Banco Interamericano de Desenvolvimento, Srs. Luis Barbosa e Antonio Ortiz Mena,
bem como o embaixador Baena Soares, secretario-geral da OEA, expondo a todos a

posicao brasileira.

0 presidente do Banco Mundial, Sr. Conable, instado pelos Senadores brasileiros a
responder sobre uma eventual substituicdo do FMI pelo Banco Mundial no papel de
agéncia canalizadora de recursos para os paises com dificuldades financeiras, anuiu
com a alternativa. Mas ndo deixou de ponderar sobre a especificidade do Banco e sobre
a capacitacdo técnica do Fundo para dar sustentacdo e aval a politicas financeiras
globais.

Entrevista com Paul Volcker

Ao inicio da conversa, depois de indicar os objetivos da missdo, o Senador
Fernando Henrique Cardoso observou que o Plano de Consisténcia Macroecondmica
devera ser apresentado brevemente ao Congresso e contard com o apoio dos partidos
politicos. Os lideres partidarios sdo também favoraveis a um tipo de relacionamento
com o FMI que seja compativel com o imperativo do crescimento. 0 Brasil deseja
expandir o seu comércio, aumentar os seus saldas comerciais para ter condicGes de
pagar a sua divida, mas para tanto é preciso remover o protecionismo nos paises

industrializados.

O Sr. Volcker expressou sua concordancia com o objetivo do crescimento, com as
seguintes qualificacOes:

a) a excessiva énfase no crescimento continuo a curto prazo pode comprometer o
crescimento a médio prazo. 0 crescimento exige estabilidade na economia e ndo é
viavel no contexto de inflagdo em aceleracao;

b) é verdade que o crescimento do Brasil requer um mercado mundial aberto e
uma taxa razoavel de crescimento nos paises industrializados. Mas os Estados Unidos
tém sido um mercado mais importante do que a Europa e o Japdo. 0 grande déficit

comercial norte-americano gerou pressdes protecionistas e a presente administragao



tem méritos por resistir a estas pressbdes, o que é dificil toda vez que existam razbes
legitimas de queixa em relagdo a politicas comerciais de parceiros. E parece haver

gueixas em relagdo ao Brasil, particularmente na area de informatica;

C) os recursos para financiar o crescimento sao um ponto crucial. A este respeito
deve haver preocupagao com a continuidade e com a ortodoxia, de modo que o pais
possa retornar ao mercado de empréstimos voluntarios. Muitos, sobretudo
congressistas nos EUA, defendem nova atitude perante o problema da divida, o alivio
ou concessdes para os devedores. Mas isto é invidvel, pois os governos ndo tém
condicOes de oferecer recursos para que os devedores paguem, os bancos. Os bancos,
por sua vez, ndo tém condigbes de cancelar divida ou dispensar o pagamento de juros,
medidas que poderiam ter repercussdes negativas sobre os proprios devedores a médio

prazo;

d) a partir de sua experiéncia em lidar com o FMI, por mais de cinco anos, disse
Sr. Volcker compreender as dificuldades do Brasil com o Fundo. Mas, por outro lado,
ndao é possivel conceber um caminho para resolver o problema da divida sem a
participagao do FMI. 0 Banco Mundial e o BID devem desempenhar papel importante no
financiamento de um programa de crescimento. Mas o financiamento por projetos ndo é
mais suficiente e é preciso recorrer cada vez mais a empréstimos orientados a politicas,
gue sejam inclusive de desembolso rapido. Tais empréstimos, no entanto, estdo
condicionados a Mudancas® de politicas economicas sobretudo de natureza setorial e
requerem, por conseguinte, um bom entendimento entre o pais e a instituicdo, sobre as
direcOes gerais de politica econémica. Muitas vezes um governo pode ter o propdsito de
tomar certas medidas, mas hesita em toma-las, em face de sua impopularidade. Os
projetos do BID podem assim facilitar a adocdo de medidas que de outra forma seriam
mais dificeis. Uma das areas que poderiam comportar um "Policy Oriented Loan” seria a
de comércio, pois seria do interesse do Brasil introduzir medidas de carater literalizante
neste campo. Outro setor poderia ser o de agricultura, com o objetivo de remover os
subsidios ainda existentes. A reforma do sistema financeiro poderia ser outra
possibilidade. Em todas estas areas o Brasil encontrara um terreno comum com o BID e
na medida em que houver um progresso nas reformas de politica econémica
promovidas com o apoio do banco, ficara mais facil chegar a um entendimento com o

Fundo.

Indagado sobre a natureza do entendimento visualizado com o Fundo (se o
simples endosso de um programa brasileiro ou se a conclusdao de um acordo formal), o
Sr. Volcker ponderou que existem diferentes modalidades de entendimento e aludiu,

como exemplo, ao caso da Colémbia, em que o Fundo deu endosso a um programa



preparado pelo Governo colombiano sem que a Colombia tenha solicitado desembolso
dos recursos aprovados. Mas a Colombia ndo tinha pagamentos atrasados aos Bancos e
ndo devia ao FMI. Pelo que se conhece do programa brasileiro, ndo ha nada que o
Fundo ndo possa aprovar. 0 entendimento pode ser formal ou informal. 0 préprio
Governo brasileiro podera chegar a conclusao de que esta no seu préprio interesse ter
um acordo formal. 0 Brasil terd necessidade de recursos externos para financiar o seu
crescimento. No momento em que chegar a um entendimento com o Clube de Paris
voltara a contar com os recursos das agéncias oficiais de crédito. Nas é dificil chegar a
este entendimento sem algum endosso do FMI. E nds estamos prontos a ajudar para

chegar a este entendimento sublinhou Sr. Volcker.

0 Senador Chiarelli fez uma exposicao sobre as medidas de austeridade de que
constam o Plano Bresser e sobre o propdsito de entendimento com os credores, para
assinalar a importancia que tais esforgos contem com o apoio dos parceiros do Brasil,
com vistas a retomada do crescimento. 0 Sr. Volcker acrescentou que o apoio dos
paises credores devera manifestar-se no FMI e no BID. Em relagdo ao Clube de Paris,
recordou que por vezes os EUA sairam do caminho pra fazer um gesto de apoio ao
Brasil, como ocorreu por ocasidao do Acordo de Janeiro com os credores oficiais. Pouco
depois, quando a economia brasileira passou a apresentar resultados preocupantes, os
EUA encontraram-se em situagdo embaracos: em relacdo aos demais credores no Clube
de Paris. A questdao de um entendimento com os credores colocou-se de novo
recentemente. A solucdo encontrada foi a de adiar os prazos para evitar uma
confrontacdo com o Brasil. Assinalando-se a proposito que a ambiguidade da carta de
Trichet havia suscitado apreensdo no Brasil quanto a real resposta dos credores a
solicitacao brasileira, o Sr. Ted Truman, chefe da Divisao de Financas Internacionais do
FED, disse que as condicoes estabelecidas no Acordo de Janeiro ndo haviam sido
atendidas. A luz desta situacdo,, os credores concordaram em prorrogar, até 15 de
setembro, os prazos relativos a efetivacdo do reescalonamento do principal vencido no
primeiro semestre. Com relagdo ao principal a vencer no segundo semestre, a carta é
deliberadamente vaga, na medida em que ndo existe base para o reescalonamento
(acordo com o FMI) nem o clube de Paris poderia dar um endosso a acumulacdo de

atrasados.

Respondendo a uma indagagao do Senador Fernando Henrique Cardoso, sobre o
compromisso dos credores em janeiro, no tocante a reabertura das agéncias oficiaiS de
crédito, Sr. Volcker ponderou que as negociacdes do Brasil com seus credores deram-se
em dois momentos. Em setembro do ano passado, o desempenho da economia
brasileira justificava a disposicao dos credores, transmitida ao Brasil, de concluir um

acordo que levasse a retomada das operagées. J& em janeiro ndo havia mais condigdes



para tanto. Assim, segundo o Sr. Truman, o Acordo de Janeiro criou a expectativa, mas
ndo o compromisso, de reinicio das operacbes com o Brasil. Hoje, prosseguiu o Sr.
Volcker, ha condicbes para um entendimento que-leva a reabertura das agéncias dentro
de um prazo relativamente curto. A chave estd num acordo com o FMI. A partir dai tudo

fica mais facil, pensa o Sr. Volcker.
Entrevista com o Secretario do Tesouro, James Baker

A entrevista dos Senadores brasileiros com o secretario Baker iniciou-se com
apresentacdo, pelo Senador Fernando Henrique Cardoso, sobre o processo de
democratizacdo no Brasil, os trabalhos da Constituinte, os atuais problemas
econOmicos, inclusive a divida externa e outros percalcos ao processo de desenvol-
vimento, sobre os sérios problemas sociais, que impdem a manutencdo da alta taxa de
crescimento, que em 1987 deveria ser de 5%, para elevar-se para 6% em 1988 e para
7% a partir de 1989. 0 Plano Bresser inclui medidas apropriadas para combater a
inflagdo e tera o apoio dos partidos politicos na reunido. No campo externo, o proposito
do Governo ndo é o de persistir na moratéria, mas o de normalizar as relagbes com a

comunidade financeiros dentro de certas condicdes o que devera requerer:

a) em primeiro lugar, um entendimento sobre o Clube de Paris. 0 Brasil, a
despeito de uma melhora na balanca comercial, ndo tem condicdes de efetuar o:
pagamento do principal a vencer no segundo semestre. A carta de resposta do Clube de

Paris a solicitacdo brasileira no entanto ndo é clara;

b) definicdo do relacionamento com o FMI. A experiéncia passada do Brasil com o
Fundo deixou a impressdao de que é impossivel compatibilizar combate a inflagdo com
crescimento. Esta é a imagem que ficou na opinido publica. Queremos normalizar as
relacbes com a comunidade financeira, mas temos de evitar o problema politico relativo
ao relacionamento com o FMI. Em que medida seria possivel recorrer ao Banco Mundial

como substituto do FMI, indagou o Senador.

Em sua resposta, o Sr. Baker sublinhou a relevancia das questdes suscitadas pelo
Senador brasileiro e ressaltou o apoio dos EUA a consolidagdo da democracia no Brasil.
Acrescentou que a partir de sua posse na Secretaria do Tesouro, a politica dos EUA em
relacdo a divida externa dos paises de renda média havia mudado, com o
reconhecimento de que o ajustamento deve ser feito sob a otica preferencial do
crescimento em vez do da austeridade. Em janeiro, os EUA empenharam-se para
convencer alguns dos membros do Clube de Paris a concluir o acordo com o Brasil. Por
isto, o Tesouro recebeu com desapontamento, pouco depois, a noticia da suspensdo dos

pagamentos por parte do Brasil. As dificuldades de relacionamento com o FMI sao



compreensiveis. Mas o Brasil tem agora de recuperar a confianga da comunidade
financeira e mostrar que esta disposto a "to play by the rules". A normalizacdo das

relacbes com a comunidade financeira e vidvel e para tanto seriam necessarios:

a) o engajamento do Brasil num programa econémico consistente e que conte
com respaldo interno. Pelo que lhe havia sido relatado, o Governo esta trabalhando
nesta diregdo e o novo Ministro da Fazenda deve vir a Washington para discutir este

programa;

b) algum tipo de relacionamento com o FXI, porque, a despeito dos problemas
politicos, este é o instrumento internacionalmente disponivel para o encaminhamento
do problema da divida. AS regras do Clube de Paris estabelecem que nao ha condigoes
de reescalonamento dos pagamentos a vencer sem algum tipo de relacionamento com o

Fundo. Este relacionamento pode ser “low key”, sem grande visibilidade politica;

c) finalmente, seria preciso iniciar com certa brevidade os entendimentos com os
bancos privados, sobre o reescalonamento e as necessidades de novos recursos, pois

eles ndo estdo mais dispostos a atuar como supridores residuais de recursos.

A discussdo com os Bancos pode orientar-se pela idéia de um "menu approach”,
prosseguiu Sr. Baker. Uma das razdes porque o pacote argentino foi subscrito tdo
rapidamente esta na diversidade de opcGes abertas ao pais e aos Bancos. 0 Brasil esta
em melhores condicdoes do que qualquer outro devedor para resolver o problema da
divida, porque o seu potencial é ilimitado. Dai a possibilidade de oferecer opcbes

atraentes, no contexto de um cardapio, que poderia incluir:

a) conversdo de divida em investimento;

b) algum tipo de bdnus de investimento, como o PIN, previsto no acordo, das

Filipinas;

c) alguma modalidade de "exit bond

Estes mecanismos apresentam a vantagem de reduzir a necessidade de novos
empréstimos e, por conseguinte, de ndo provocar um aumento do endividamento e dos

pagamentos de juros, concluiu o Sr. Baker.

Entrevista com o Secretario de Estado Alterno, John Whitebead



o secretario de Estado alterno, John Whitebead, ao saudar o Missdo brasileira,
acentuou os desenvolvimentos positivos em relagdo a economia brasileira,
particularmente a melhora na balanca comercial, as indicagdes sobre o plano econdmico
consistente, e as referéncias feitas pelo Presidente da Republica a um modelo
econdmico aberto e de mercado. Recordou as mengdes a uma aproximagao com o FMI,
que &, a seu ver, chave de solucdo para a divida e exerce influéncia favoravel sobre os
empréstimos de instituicbes como o Banco Mundial, sobre os reescalonamentos no

Clube de Paris e sobre os bancos privados.

Na area de comércio, manifestou o Sr. Whitebead sua satisfacdo com o projeto de
lei aprovado pela Camara dos Deputados sobre software. Insistiu na necessidade de o
Brasil abrir ainda mais a sua economia para o exterior, ndo apenas na area comercial,
mas sobretudo no setor de investimentos. Concluiu suas observagdes iniciais com o
comentario de que, ao visitar o Brasil, no ano passado, havia ficado impressionado com
certa animosidade nas relagdes bilaterais e com a quantidade de temas suscetiveis de
se tornar pontos de friccdo. Ressaltou ao mesmo tempo o potencial de parceria entre os

dois paises, em beneficio de ambos e da prépria economia mundial.

Depois de explicar a natureza e os objetivos da missdo do Senado, o Senador
Chiarelli assinalou a importancia crescente do Congresso Brasileiro no tratamento de
questbes econdmicas, particularmente a da divida externa, conclamou os EUA a
evitarem o protecionismo e manifestou a esperanga de que também o Senado venha a
aprovar o projeto de lei sobre a protecdo da propriedade intelectual na area de

software.

0 Senador Fernando Henrique Cardoso sublinhou a importancia crucial do
crescimento para o Brasil, dai o desentendimento com o FMI. 0 Fundo tem hoje nova
retérica, que o Brasil espera se traduza em realidade. Em relagdo aos investimentos
estrangeiros, descreveu o referido Senador as principais disposicdes pertinentes do
projeto da Constituicdo, para concluir que ndo existe uma posicdo restritiva, mas ao
contrario, bastante liberal. Subsistem certas restricoes somente em setores de
segurancga nacional, como é o caso da prospeccdo de petréleo ou reservas temporarias,

como € a situacdo de uma parte da indUstria de informatica.

0 Senador Virgilio Tavora, falando a seguir, ressaltou, como o fez em todas as
entrevistas, a identidade de vistas entre o Governo e a oposicao que representa no que
diz respeito a negociacdo da divida externa. Acentuou que o Brasil precisa crescer e
expandir o comércio, especialmente as importacdes, para poder modernizar o seu

parque industrial, que ha sete anos ndo recebe investimentos novos. Entretanto, para



importar mais precisam exportar mais, dai a necessidade de os paises industrializados

reduzirem suas barreiras protecionistas.

Ao final da entrevista, o Sr. Whitenead apontou para o interesse maior
intercambio de missdes parlamentares entre os dois paises. Os senadores brasileiros,
por sua vez, concordaram com o Secretario de Estado alterno e recordaram a
contribuicdo valiosa do Sr. Whitebead para a suspensao ou desanuviamento das
divergéncias entre o Brasil e os EUA, fazendo igualmente referéncia aos esforcos que se

tém procurado empreender com esse objetivo.

Entrevista com Michel Candessus

A missdao dos Senadores tinha especial curiosidade quanto aos resultados da
entrevista com o novo diretor-gerente do FMI., Sr. Michel Camdessus. Esta curiosidade
advinha ndo apenas do fato de ser aquela instituicdo - o FMI. peca chave no processo
de renegociacdo da divida mas, principalmente, porque a acdo do Sr. Camdessus frente

do P.M.I. eram, e sdo, atribuidas intengbes reformadoras.

Com efeito, de ha algum tempo se noticia que "o FMI. ja ndo € mais o mesmo".
Com isto quer-se dizer que a politica de empréstimos e os avais do FMI. aos bancos ja
ndao estavam condicionados a aplicagdo da conhecida receita recessiva: equilibrio
orcamentario a qualquer preco, contencdo salarial, taxas de juros "adequadas",
fomento das exportacdes e contracdo das importacdes, para que sejam gerados os

excedentes que permitem o pagamento da divida e um "sadio" comércio internacional.

Na verdade o Sr. Camdessus, na conversa mantida com a missdo, mostrou-se
bom conhecedor dos problemas do desenvolvimento econémico e, notadamente, do
Brasil. Reafirmou sua conviccdo de que sem crescimento econOmico ndo haveria
possibilidade do pagamento da divida e que "os tempos sdo outros" e o encontro

decorreu em clima amistoso mas de muita objetividade.

Entretanto, em nenhum momento abriu mao do papel do Fundo no contexto
global das negociagbes. Nao simpatizava com a idéia de dar preeminéncia ao Banco mun

paises devedores.

Em particular com respeito ao Brasil, Michel Camdessus depositava expectativa
favoravel ao plano Bresser e esperava visita do ministro. Reafirmou a disposicdo de
ajustes com grande latitude: dispunha-se a visitar o Brasil se Isto ajudasse a estabelece

habituais, se isto parecesse melhor ao governo brasileiro.



Em sintese, havia predisposicdo pessoal favoravel a uma acomodagao com os
interesses brasileiros, mas limitagdes Institucionais fortes que demarcavam os limites
da alegada "new wave” do FMI.

Os Senadores brasileiros repetiram ao sr. Camdessus sua analise sobre o quadro
econOmico e institucional, seu apoio a uma negociacdao que resguardasse os interesses
soberanos do Brasil e a firme disposicdo de colocar em primeiro lugar a sustentacao de

uma politica de crescimento realista, mas firme, da ordem de 6 a 7%nos proximos anos,
ENCONTROS COM BANQUEIROS

Em Washington a missao teve a oportunidade de reunir-se com dois
representantes de bancos regionais, os Srs. Richard Thomas, presidente do First
national Bank of Chicago, e Charles Coltman, vice-presidente executivo do Philaldephia
National Bank. Em Nova York no dia 2 de julho de 1987, houve um almogo com
representantes dos bancos credores e com assessores destes bancos. A seguir, um

breve resumo das conversas mantidas nestes encontros.

Richard Thomas, presidente do First National Bank of Chicago, um dos menores
entre os grandes bancos credores, manifestou sua confianga na economia brasileira e
observou que o seu banco, embora espere que a divida venha a ser integralmente
paga, esta disposto a discutir com os devedores diferentes modalidades de alivio da
divida.

Segundo Charles Coitman, vice-presidente executivo do Philadelphia National
Bank, o fornecimento compulsério de novos empréstimos por parte dos bancos ndo é
uma boa solugdo, pois apenas eleva o estoque da divida e o volume dos juros. Por isto,
o Philadelphia National tem defendido a tese de que uma parte dos juros deve ser
restituida aos devedores. A seu ver, o problema da divida podera ser resolvido
mediante a concessdo de "seniority" aos novos empréstimos em relagdo a divida velha.
0 Philadelphia National, que apresenta uma situacdo peculiar por sua exposure
relativamente baixa, vendeu ao longo dos ultimos anos, com desconto, um montante
importante de créditos para com os paises em desenvolvimento. 0 Banco teve perdas,
acha que vai continuar a ter perdas e rejeita a tese de que o alivio da divida levara os
bancos a se afastarem dos paises em desenvolvimento. Ao contrario, o Philadelphia
National tem interesse em aumentar suas operagcées com os paises devedores na area
de créditos comerciais. Segundo o Sr. Coltman, a chave esta na concessdo de
“seniority” aos novos empréstimos. A titulo de ilustracdo, mencionou a hipdtese de um
pais devedor separar uma parcela de divida (25%, por exemplo), a qual concederia

"seniority", expressa num compromisso de pagamento regular dos juros e de um



“spread” de 2% acima da "libor". Esta parcela preferencial de divida viria a ser
integrada pela transformag49 da divida velha, convertida a uma taxa de desconto
proxima, mas acima do valor do mercado secundario. Tal mecanismo, que seria
atraente para um grande nimero de bancos pequenos e regionais, permitiria uma

consideravel redugdo e um alivio no servigo da divida.

ENCONTRO COM 0 COMITE ASSESSOR

Em New York os Senadores tiveram a oportunidade de almogar com banqueiros
num encontro no qual estavam presentes destacados membros do "Comité Assessor"
da divida.

Além da reiteracdo dos pontos de vista da Comissdo do Senado houve amplo
didlogo no qual, por uma parte, os Senadores reafirmavam especialmente a nova
politica do ministro Bresser Pereira (notadamente a desvinculagdo entre negociacdo
com os bancos e com o FMI) e os banqueiros perguntavam sobre o déficit publico e a

real disposicdo do pais de "p6r a casa em ordem".

Neste Ultimo aspecto havia, discretamente, preocupacdo quanto ao clima

favoravel ou ndo ao capital estrangeiro que seria gerado pela Constituinte.

De toda a discussdo o que mais impressionou a missdo foi a analise do
economista - senior do Banco Morgan, Sr. De Vries, sobre a economia internacional.
Bem resumida a mensagem transmitida por aguele competente técnico, ela consistiuem
alertar para a expectativa de um baixo crescimento do comércio internacional nos
proximos anos e para as dificuldades no plano financeiro que ndo deveriam dar margem

a grandes transferéncias de capital dos paises credores para 0s devedores.

Noutros termos, para o Sr. De Vries - e possivelmente com realismo os paises em
desenvolvimento se quiserem continuar a crescer (como nds propunhamos) devem

contar com sua propria poupanga interna.

v DEPOIMENTO DO MINISTRO BRESSER PEREIRA

No dia 5 de agosto de 1987, o Ministro Luiz Carlos Bresser Pereira compareceu
perante a Comissdo para prestar esclarecimentos sobre sua estratégia de renegociacao

da divida brasileira. 0 Sr. Bresser Pereira regressara ha pouco de, uma viagem de



contatos e sondagens ao exterior, quando levara as autoridades norte-americanas, as
autoridades dos bancos multilaterais e aos bancos credores o mesmo tipo de

informagao que ele passaria aos membros da Comissao.

"Preparamos um plano de controle macroeconémico que prevé as necessidades de
recursos externos do Brasil nos proximos anos. Esse plano macroecondmico imagina
gue haja compatibilidade do servico da divida com o crescimento do Pais. Esse tema
merece muito debate. Muitos economistas afirmam nado haver essa compatibilidade;
que é impossivel para o Brasil ao mesmo tempo crescer, ter um superavit comercial de
US$ 10 bilhGes, e ainda pagar juros sobre uma divida externa alta, que vao direto para
o déficit publico. De forma que, ndo tendo o Brasil condigdes para isto, nao teria como
pagar a divida. Este plano macroeconémico prevé que necessitaremos US$ 7,2 bilhdes,
dos bancos privados nos préximos dois anos, para financiamento de juros. E o que eles

chamam de "dinheiro novo", mas que prefiro chamar de financiamento de juros.

"Precisariamos ainda que os “spread” baixassem para zero. 0 pressuposto basico
do programa é de que o “spread” seja zero em toda a divida. Com essas duas condigbes
basicas - US$ 7,2 bilhdes e “spread” zero - teriamos condicbes de compatibilizar
crescimento com a estabilidade de precos e com o servico da divida. A idéia é que
teriamos US$ 10 bilhdoes de superavit comercial nos préximos anos, que teriamos um
déficit decorrente de US$ 3 a 4 bilhGes e que teriamos uma transferéncia de recursos

de aproximadamente US$ 7 bilhGes nos préoximos anos."

Em linhas gerais, essa foi a proposta que o Sr.Bresser Pereira levou as
autoridades e credores estrangeiros. A reacdo foi previsivel: perguntaram-lhe sobre o
FRI. A resposta do Ministro foi que o Brasil ndo pretendia, ndo tinha necessidade, nem
via interesse em fazer um acordo com o Fundo no momento. Os motivos brasileiros

eram os seguintes:

"Em primeiro lugar - eu disse isso bem claramente a todas as autoridades
americanas, sem excecdo, a todas as autoridades multilaterais e ao préprio gerente do
Fundo, Sr. Michel Camdessua - entendemos que o poder do Fundo de ter vinculado a
ele os bancos é excessivo. 0 Brasil € um pais suficientemente poderoso e responsavel
para ndo ter esse tipo de vinculagdo em cima de suas atividades e de sua politica

economica.

"Em segundo lugar, nao pretendemos ter esse tipo de acordo porque o Brasil tem
uma decisdao muito firme de proteger suas reservas. 0 Presidente Sarney entende que
as reservas brasileiras ndo deveriam ser inferiores a US$ 6 bilhdes. S6 fizemos a

suspensdo dos pagamentos com um numero inferior de reservas porque houve uma



deficiéncia de comunicagao."

0 segundo motivo enunciado pelo Ministro tem a ver com as condicionalidades
geralmente incluidas nos acordos com o FXI. Como tem mostrado a experiéncia dos
varios paises que ja assinaram tais acordos, sempre que um ou outro objetivo ou
condicionalidade ndo é satisfeito, FMI e bancos suspendem todos os pagamentos.
"Suspendendo todos os pagamentos, nossas reservas comecgariam a baixar e nao
teriamos outra alternativa, jd que ndo teriamos empréstimos voluntarios, sendo

suspendermos novamente o pagamento, de juros. De forma que a moratéria viraria

uma espécie de habito o que realmente ndo me parece razoavel"

Na conferéncia que fez perante o Council of the Americas e nas entrevistas que
concedeu a imprensa, o Ministro Bresser Pereira comentou sobre os aspectos

convencionais e ndo convencionais da negociacdo que ele propunha.

“Spread” zero para mim é convencional. Ndo convencional seria uma solugdo mais
definitiva para a divida. E essa solucdo mais definitiva estava sendo apontada pelo
mercado financeiro internacional. Nesse mercado ha um desconto sobre a divida
brasileira de 45%; este desconto ja aconteceu sobre a divida em geral' isto &, no valor
das acgOes dos bancos, que ja foram reduzidas substancialmente devido a terem feito

empréstimo que sdo, em grande parte, incobraveis.

"Depois, este desconto ja aparece nas reservas que os bancos fizeram. A mais
famosa delas'foi a recente do Citibank, mas, desde 1983, os bancos europeus e

japoneses vém fazendo reservas.Entdo, o mercado ja determinou que devia fazer um de

0 Ministro informou a Comissdo que tramitam no Congresso americano duas
resolugdbes denominadas “Debt Management Rellef”, uma no Senado e outra na Camara
dos Deputados, destinadas a incorporar o desconto acima numa possivel solucdo para a
crise. A idéia é que o Governo norte-americano dé garantia a titulos de valor menor que
a divida, emitidos pelos paises devedores e trocados pela divida atual. o Brasil, por
exemplo, tem um desconto de 45%, e poderia emitir titulos no valor de 70% a 75% da
divida. "Esses titulos seriam trocados pelos atuais débitos do Brasil, mas com uma
garantia dada pelo Governo americano ou por uma entidade qualquer que este Governo
apontasse, como por exemplo o Banco Mundial, Essa solugcdo, evidentemente, atenderia
aos interesses do Brasil e de seus credores, e resolveria o problema da divida

brasileira", concluiu o Ministro.

Terminada a exposicdo preliminar, os Senadores Ronan Tito, Virgilio Tavora, Jamil

Haddad, Aluizio Bezerra e Raimundo Lira passaram a questionar o Ministro sobre



assuntos ja abordados no depoimento do Sr. Dilson Funaro: crescimento,
transformacdo da divida em investimento, modernizacdo, moratdria, tatica de
negociacdo, "spread” zero etc. A palavra foi dada entdo ao Senador Roberto Campos
que, por ndao ser membro da Comissao (conforme se justificaria depois), decidiu nao
inquirir o Ministro mas tecer alguns comentarios sobre as negociacdes programadas
pelo Brasil. A fala do Senador exigiu do Ministro uma réplica e, por causa de ataques
explicitos ao PMDB, mereceu também uma réplica do Sena dor Fernando Henrique
Cardoso

A Fala do Senador Roberto Campos - "Sr. Ministro, eu descreveria a postura nego-
cial do seu ilustre antecessor, Ministro Dilson Funaro, como sendo uma postura de
arrogancia messianica. E descrevo a postura de V. Exa. como sendo racional onirica.
Racional, porque V. Exa. € um bom economista, com livros de texto que merecem
aplauso e que contam com o respeito da comunidade académica. Onirica, porque V.
Exa. é obrigado a prestar contas a um partida que ndo prima pela consisténcia de seus
postulados econ6micos e cujo gerenciamento direto ou indireto da economia passara
aos livros de textos como detentor de varios recordes: duas hiperinflagdes no espaco de

18 meses, uma recessdo e uma moratoria.

"Como sou mais velho e os velhos sdo presuncosos (diz mesmo o ditado
espanhol: “el diablo sabe mas de dinero que de diablo”), permitir-me-ia dar-lhe um

conselho. Esse conselho seria nao falar em “spread” zero.

"Minutos depois de V. Exa. enunciar, como um dos objetivos do Brasil, a obtencao
de um “spread” zero, subiram os “spreads” sobre as nossas linhas de curto prazo em
0,25%. Reacdo instantanea de mercado. 0 que, certamente, terd causado prejuizo aos
nossos exportadores, que tiveram que arcar com custos adicionais e, também aos
nossos importadores que enfrentaram custos mais altos e, certamente, os buscaram

transferir para o consumidor.

"Ndo € realista falar em “spread” zero e ndo ha semelhanca entre “spread” e
desagio. 0 desagio que existe para os titulos brasileiros, e para titulos de varios. outros
paises, € um fendmeno de mercado, ndo € uma decisdo bancaria tomada em comités
de crédito e comunicada aos acionistas. Um banco ndo pode dar “spread” zero a ndo ser
que ele esteja disposto a se transformar em entidade filantrdpica, coisa que,
geralmente, ndo é aceita pelos acionistas. 0 “spread” zero significa que o banco se
contentaria, meramente, em repassar recursos aos custos de captacao, que ele préprio
enfrenta, sem' nada para cobrir custos operacionais. Nada de lucro e nem uma margem

de risco. Perguntaria a V. Exa.: e os desagios que ele sofre no mercado? Isso é um



problema que o banco tem que explicar aos acionistas. Mas ele nao pode, de antemao,
pronunciar-se como entidade filantrépica encarregada de meramente repassar dinheiro

a custo zero.

"Ndo é realista, também, Sr. Ministro, essa postura, porque o Brasil ndo é o Unico
Pais que negocia a sua divida. Existe um emaranhado de acordos complexas com
Argentina, com o México, com a Venezuela, com a Coréia do Sul, e certamente, se o
Brasil obtivesse “spread” zero, todos esses paises imediatamente passariam a querer
renegociar suas dividas nessa base filantropica. Ndo é realista, Sr. Ministro. E quanto
mais V. Exa. falar em “spread”, zero, mais se curtam as linhas de curto prazo e mais
acresce o “spread”, de curto prazo. E, ao contrario das linhas de longo prazo, que nds
ja absorvemos, as linhas de curto prazo sao ainda uma vivéncia cotidiana, sdo elas que

alimentam o comércio de exportacdo e importagdo, para nds absolutamente necessario.

"N&o participo do otimismo de V. Exa. em relacdo aos proximos meses Acho que
V. Exa. estd empenhado, patrioticamente, numa queda-de-brago. 0 meu receio é que
nos dependemos vitalmente das linhas de curto prazo. E acontece que essas linhas de
curto prazo, que financiam o comércio exterior, sdo dadas pelos mesmos bancos com

0S quais estamos numa queda-de-braco em relagdo aos créditos de longo prazo.

"Ainda um fendmeno que é peculiar a legislacdo americana e que deve causar
inquietacOes: se até outubro nao for feito nenhum pagamento, ainda que simbdlico, é
provavel que as trés entidades controladoras do mundo bancario tenham que se reunir
para reclassificar os créditos brasileiros. E ha um certo risco de o Pais ser declarado um
risco Isub standardI, subpadrdo. Neste caso, é legalmente vedada a extensdo de
qualquer crédito ao Pais, o que nos deixaria na mesma situagdo em que se encontra o

Peru.

"Esse perigo de reclassificacdo ou desclassificacdo do Brasil € um perigo real. Eu
ndo o contemplaria frivolamente, a base de experiéncia assaz longa que tenho, porque
fui renegociador de dividas do Brasil por trés vezes. Pensei que a ultima consolidagdo
feita em 1984, nos livrasse para sempre dessa humilhacdo. Vejo que essa humilhacao

agora se repete e vejo que estamos criando uma nova cultura, a cultura da moratoéria.

"Nos meus tempos a moratodria era considerada humilhante acidente de percurso,
do qual precisdvamos nos livrar, por um sentido de decéncia intima, o mais
rapidamente possivel. A nova cultura da moratdria passou a ser um ato patridtico e

ameaca destruir a economia de mercado, Sr. Ministro.

"NOs esperavamos ter um efeito domind externo: pais sobre pais, declarando-se



insolventes, e forcando uma reforma do sistema financeiro internacional. 0 que
aconteceu foi domind interno. A cultura da moratéria é féacil, porque Estados e
municipios se consideram desobrigados de pagar a Unido, a Unido ndo paga os seus
fornecedores - temos ai as reclamagoes de ABINEE, reclamagbes lancinantes - e os
devedores que ndo pagam aos bancos. Essa cultura, Sr. Ministro, é perigosa porque
conflita com um dos objetivos, muito sabiamente expresso por V. Exa.: a restauragao

da poupanca privada.

“A restauracdo da poupanca privada exige confiabilidade contratual. Alids, o nosso
desenvolvimento econ6mico como um todo ndo avangara se nao reorganizarmos u m
sistema de confiabilidade contratual. o que faz a moratéria é divinizar, por assim dizer
patrioticamente, a inadimpléncia, que a meu ver é sempre um acidente de percurso
humilhante. No caso atual, alids, € um acidente de percurso que nos ocorreu por
simples descuido na condugdo do veiculo, porque ndo havia precipicios internacionais,
como aqueles que precederam outras moratodrias brasileiras: queda dramatica de prego

de café, depressdo mundial, alta de preco de petrdleo, alta de taxa de juros.

"Na realidade, quando declaramos esta moratdria a conjuntura internacional era
favoravel, o crescimento mundial normal. Em alguns paises, como os do Leste asiatico,

ha um crescimento até anormal, da ordem de 12,5% ou 10% anualizado.

"Concordo com V. Exa. em que ndo ha motivo nenhum para considerarmos uma
ida ao FMI um suicidio. Tenho impressdo de que, no partido de V. Exa., pouca gente
sabera realmente o que é o FMI. Eu sei bastante, porque sou suficientemente velho
para ter participado da conferéncia da fundacdo. Hoje o Fundo Monetario tem 151
membros dos quais apenas 22 sdo paises desenvolvidos; todos os outro sdo paises
subdesenvolvidos e, portanto, basicamente simpaticos as dificuldades dos
subdesenvolvidos. Doze dos paises membros sdao comunistas, e ha indicacées de que,
como parte da propria “glasnost”, ou seja |& o que for, até Gorbachev estaria

interessado em se juntar a essa organizagdo, como ja o fez a China Comunista.

"Persiste outra confusdo - e V. Exa. prestaria um servico ao Pais se a
esclarecesse, particularmente no tocante ao seu proprio partido - entre recessdo e FMI.
Nenhuma organizacao internacional, como nenhum governo sensato, jamais objetiva
fazer um programa recessivo. A recessao pode advir acidentalmente de outra causa, do
desequilibrio do balanco de pagamentos. Se um pais tem um desequilibrio de balanca
de pagamento e nao encontra mais fornecedores e financiadores dispostos a pagar ele
tem que fazer um ajustamento, queira ou ndo queira, com FMI ou sem FMI. E nds

estamos, sob a sua batuta Sr. Ministro, fazendo precisamente esse ajustamento,



estamos procurando ter saldos de exportacdo. 0 que é que significa isso? Significa
contengdo do consumo interno. Essa contencao pode ter aspectos recessivos,
Independentemente de ir ou ndo ao Fundo. Ir ao Fundo talvez atenuasse o problema,
porque nds teriamos maior acesso a financiamento internacional, e poderiamos manter

um ritmo mais elevado de importagdes. 0 programa do FMI podia ser anti-recessivo.

"Uma vez que o Presidente esta impondo limites de tempo --provavelmente é esta
a sua fungdo - limito-me a estas consideragdes, desejando a V. Exa. Bom sucesso na
sua empreitada, mas solicitando-lhe, talvez um pouco mais de preocupagdes com as
consequiéncias adversas que pode advir de um impasse ou de uma queda-de-brago. A
mais grave dessas consequgncias € o total desaparecimento da contribuicdo de capitais

de risco para a economia brasileira."

Réplica do Ministro Bresser Pereira - "Senador Roberto Campos, eu também o
considero um economista notavel, e tenho dito que os economistas tém obrigacdo,
entre si, de estarem de acordo em basicamente 80% das coisas; mas, felizmente, eles
ficam em desacordo em 20%, os bons economistas. Os maus economistas podem ficar
em desacordo em tudo. E acho que ha um desacordo entre nds que depende, inclusive,

do fato do Sr. ser de um partido e eu de outro.

"Com relagdo ao problema do “spread” zero, acho que ndo entendi o que V. Exa.
falou. Ha ai uma discordancia, em primeiro lugar, de conceito. V. Exa. disse-me que o
banco ndo é entidade filantropica; banco tem que cobrir custos operacionais e deve ter
uma taxa de lucro. Estou de pleno acordo com tudo isso. Acontece que o “spread” nao
foi feito para isso. 0 que foi feito para isso € a taxa de juros. A taxa de juros é feita

para cobrir os custos operacionais e dar lucro para a empresa.

"0 que é o “spread”, salvo engano meu, é a taxa de risco. Por que o Brasil sempre
pagou um “spread” mais alto do que outros paises, do que paga, por exemplo, a

Franga? Porque a taxa de risco do Brasil &€ mais alta do que a da Franga.

"No caso atual do Brasil o risco ja foi realizado. Estamos simplesmente tendo um
problema de financiamento de juros com outro nome. 0 nome é dinheiro, novo, que

eles ddo. Mas na verdade é capitalizagdo de juros.

"Quanto a tese de que o Brasil ndo é 0 Unico pais e que ha outros paises que
seguiriam o exemplo do Brasil, esta € uma contingéncia da situacdo que vivemos. A
Unica coisa que a gente pode discutir no caso é que se esta tese é a do bom exemplo

ou do mau exemplo.



"Estou de acordo que o Brasil € um pais importante, e uma decisdo e uma_
conquista do Brasil se espraiara para os demais paises. Por exemplo, o Brasil, até
recentemente, ndo conseguia “spread” menor do que 1 e 1/4. A Argentina e o México ja
conseguiram porque mudou o clima. Eu acho que esta na hora do Brasil conseguir
“'spread” zero. Porque, realmente, toda essa idéia do desconto é uma idéia que esta
ficando nova, como também a decisdo do Citibank de fazer as suas reservas é uma

idéia nova.

"Entendo perfeitamente a preocupacao do Senador a respeito de quedas-de-
braco, mas ndo se trata de uma queda-de-braco. Trata-se de o Brasil defender uma
posicao de interesse dele.

"V. Exa. se preocupa, também, com o meu otimismo em relagao aos préximos

meses. Eu ndo vou dizer que esteja muito otimista. Eu espero resolver o problema.

“com relagdo as linhas de curto prazo que sdo essenciais para financiar as
exportacdes brasileiras, eu gostaria de lembrar que estas linhas interessam ao Brasil,
mas também interessam aos bancos credores, que ganham um bom dinheiro com elas
e tém interesse por isso mesmo em manter boas relacées conosco. ASSIM, se nos nao
estamos tomando decisdes unilaterais, eles também ndo devem tomar. Agora, acho que
devemos preocuparmo-nos com que os bancos ndo tenham prejuizos maiores, que nao
haja a reclassificacdo de créditos deles com o Brasil; isto € o que pode acontecer em 20
de outubro. E muito importante que mantenhamos boas relagdes com 0s nossos
credores. Mas, Infelizmente, em certos momentos nossos interesses nao sao
exatamente os mesmos. E ai, entdo, temos que fazer alguma coisa que ndo é agradavel

para eles.

"Eu realmente ndo gosto da cultura da moratdria e ndo estou propondo em
hipétese alguma essa cultura. Importante, porém, € que ndo fomos nds que decidimos
suspender o mercado, foram eles. Em agosto de 1982, depois de nos emprestarem em
excesso, claramente em excesso, a noés e a muitos outros paises, os bancos, de
repente, perderam a confianga ante a quebra do México e suspenderam o mercado para
guase todos os outros paises, Inclusive para aqueles que tinham uma situagdo boa,
como era o caso da Colombia. Nessas condigbes, devemos fazer todo o esforgo passivel
para evitar a moratéria, mas temos que ter com muita clareza que ela é um
instrumento de negociacao que temos e que deve ser utilizado de maneira muito
objetiva. Se pudermos evita-la, étimo. Se for inevitavel, assumamo-la, porque isso faz
parte dos nossos interesses.

"Estou de acordo que, quando temos um problema de desajuste no balango de



pagamentos, temos que resolvi-lo. Uma das solugbes para ele é a recessdo. A outra, é a
desvalorizagdo cambial. Uma das duas é inescapavel. As vezes é possivel resolver o
problema através de financiamento, mas como o financiamento esta escasso,
geralmente um pais como o Brasil ndo tem alternativa sendo desaquecer um pouco a
sua economia sem entrar em recessao e, além disso, desvalorizar a taxa de cambio que
esta valorizada em excesso. Com isso, recupera-se. 0 que € preciso é saber faze-lo

bem, equilibradamente.

"0 FMI ndo significa necessariamente recessao estou de acordo com V. Exa. 0 que
existe da parte do Fundo Monetario Internacional, historicamente, é uma priorizarao
para o ajuste do balanco de pagamentos em relagdo ao crescimento econémico. Sé
recentemente é que essa teoria vem sendo mudada, mas o processo de mudanca é

lento."

A Réplica do Senador Fernando Henrique Cardoso "Sr. Presidente, Srs. Senadores,

Sr. Ministro.

"Em primeiro lugar, felicito-o, e a nds também, por esse momento. Participei de
varias reunides, no passado, com outros Ministros, mas nunca no processo de
negociacdo e nunca para explicar com clareza o que estava sendo feito. S6 depois da
restauracao da democracia e de o Congresso voltar a assumir a posicdao de lideranca
nas questdes politicas brasileiras, inclusive nas econémicas, € que nds assistimos a essa
espécie de prévia do que seria o parlamentarismo, em que 0os ministros vém, explicam,
recebem perguntas precisas, curtas e objetivas e nos felicito por isso hoje e respondem
também com o clareza. Isso € um avango muito importante. Se tivéssemos utilizado tal

pratica no passado, ndo teriamos hoje de adotar a técnica da racionalidade onirica.

"0 onirismo € um pesadelo gragas as dividas imensas que o PDS nos deixou e que
foram contraidas sem que tivéssemos absolutamente qualquer participagdo no processo
decisorio. Hoje, estamos penosamente tratando de repor a situagdo do Brasil numa

condicao que permita a este Pais continuar crescendo.

"Quero dizer também - e falo pelo PMDB - que o meu partido tem, nesta matéria,
um pensamento que ndo foi improvisado. Ainda recentemente, na Convencdao do PMDB,
houve uma negociacdo entre varios pontos de vista conflitantes. 0 Ministro Bresser
Pereira tem conhecimento dos resultados dessa negociacdo e sei que prestou no
exterior as informacdes pertinentes a este respeitos e que a posicdao do PMDB é hoje

absolutamente racional com respeito aos interesses do Brasil.

“Ha& varias modalidades de racionalidade. Ela, em si mesma, pode ndo ser



substantiva - para usar uma expressao weberiana. Pode ser uma racionalidade formal,
gue atende apenas a reposicdo de um sistema tal como ele é dado, sem que possamos

mudar as suas regras.

"Ha uma outra racionalidade, que visa atender as mudancas necessarias, para que
aqueles que estdo na posicdo de pais em desenvolvimento, como é o nosso caso,
possam assumir no concerto internacional uma posicdo madura de reivindicagao de

seus interesses.

"Os banqueiros ndo tém por que discutir as politicas postas em pratica aqui, a nao
ser que se trate de dinheiro novo. Isso ndo ocorre. Trata-se apenas de refinanciamento
de juros. Quem tiver dinheiro para colocar no mercado para nele investir tera o cuidado
de verificar se se trata de um bom investimento. Cabe a essa pessoa, seja banqueiro
privado ou oficial, tomar as medidas necessarias para se assegurar do bom
investimento. Nao se trata disso, e sim de renegociar juros. Portanto, acredito que a
politica do Ministro Bresser Pereira é correta no sentido de que S. Exa. vai aos bancos
para tentar um entendimento que é - diga-se de passagem - de grande interesse
mutuo. Talvez, até seja de mais interesse dos bancos do que do Brasil. 0 nosso é
contratual, pagar o que devemos. 0 dos banqueiros é mais do que isso, € assegurar-se
de que continuardo a ter um bom cliente. Continuardo a ta-lo, porque o Brasil € uma
economia com potencial de desenvolvimento, ao contrario do que muitos apregoam e

pensam.

"Falo novamente pelo PMDB: ndo estamos impondo nenhuma clausula restritiva
ao investimento estrangeiro, além do razoavel para um pais que precisa proteger o seu

crescimento."

V - A EVOLUCAO DAS NEGOCIACOES, A PARTIR DE INFORNACOES
PRESTADAS A COMISSAO PELO MINISTRO BRESSER PEREIRA E PELO
PRESIDENTE DO BANCO CENTRAL, FERNANDO MILLIET.

A partir do momento em que o Governo brasileiro decidiu retomar os en-
tendimentos com os bancos credores, por meio do Comité Assessor em Nova York, esta
Comissao manteve sucessivo encontros com o Ministro da Fazenda, Bresser Pereira, e

com o presidente do Banco Central, Fernando Milliet.

As informacOes recebidas daquelas autoridades, no que se refere a estratégia

geral da negociagdo, confirmaram declaragdes publicas do Presidente Sarney no sentido



de que:

a) quanto as conversacdes com o0s bancos, o governo brasileiro ndo iria efetuar
nenhum pagamento simbdlico aos credores do Brasil no exterior. "Ou chegaremos a um
acordo que resulte de um lado na suspensdo imediata da moratéria e de outro na
retomada dos fluxos de recursos externos para o pais, ou fica tudo como esta" (0
Estado de S. Paulo, 319/87);

b) quanto ao FMI, "ndo vamos iniciar a negociacdo da divida partindo dos
organismos internacionais. Vamos negociar em primeiro lugar com banqueiros" (0
Estado de S. Paulo, 22/8/87).

A proposta de renegociacdo da divida externa apresentada pelo Brasil ao Comité
Assessor em 25 de setembro de 1987 buscava combinar o enfoque convencional de
financiamento dos juros com uma abordagem alternativa de longo prazo que previa a

conversdo de débitos de médio prazo em bénus (a assim chamada "securitizagao”).
De acordo com as autoridades brasileiras, a proposta objetivava:

a) assegurar razoavel crescimento econémico e estabilidade de precos para a

economia brasileira;
b) reintegrar o Brasil na comunidade financeira internacional;

C) encontrar uma solugao de longo prazo o problema da divida que permitisse
ao Brasil pagar seus compromissos nos vencimento de um cronograma consistente com
a sua capacidade de pagamento e que, por outro lado proporcionasse aos bancos um
tratamento razoavel que lhes permitisse manter o valor dos ativos registrados em seus

livros e receber os pagamento periodicidade regular

d) reduzir para os investidores particulares tanto internos quanto externos as

incertezas geradas pelos freqlientes e repetitivos reescalonamentos da divida.

0 ENFOQUE CONVENCIONAL

A parte convencional da proposta brasileira previa a consolidagdo da divida num

periodo ndo inferior a trés anos, a contar de 1986.

Para 1987, propunha-se o financiamento de 100% dos juros da divida de médio



prazo no periodo de 20 de fevereiro a 31 de dezembro, num montante de a-
proximadamente US$ 4, 3 bilhdes.

0 financiamento dos juros para 1988 e 1989 seria solicitado apenas aos bancos
gue ndo optassem pela “securitizacdo" ou para aquela parcela dos créditos pendentes
dos bancos e sujeita a abordagem convencional. 0 financiamento dos juros Ja estaria
embutido no cronograma de pagamentos de longo prazo dos créditos transformados em
bonus. Seriam financiados cerca de 60% dos juros da divida de médio prazo previstos
para 1988 (aproximadamente US$ 3,0 bilhdes) e 1989 (aproximadamente US$ 3,1
bilhdes).

Quanto as taxas de juros, propunha o ajuste imediato aplicadas ao total da divida
de médio prazo, as quais ndo deveriam ultrapassar o limite da "litor" ou de uma taxa

doméstica equivalente (“spread”).

Propunha-se ainda o estabelecimento de um teto maximo para a taxa de juros

(“interest capping"), acima do qual haveria financiamento automatico dos juros.

Finalmente, previam-se salvaguardas especiais para o caso de comprometimento
da capacidade de pagamento do Brasil em funcao de uma deterioracdao substancial dos

termos de intercambio comercial.
A ABORDAGEM DE LONGO PRAZO

A abordagem de longo prazo partia da premissa de que, decorridos cinco anos da
eclosdo da crise da divida externa, ndo seria mais possivel contar com os mercados
financeiros para rolar voluntariamente o principal e os juros. Impunha-se assim um
reescalonamento de longo prazo que permitisse ao Brasil retomar o pagamento regular

de seus compromissos.

Com esse prop0dsito, o Brasil Propunha-se oferecer, em bases voluntarias de
reversdo a bancos que ndo mais desejassem participar ou desejassem reduzir sua
participacdo no processo convencional. os bonus ndo estariam sujeitos a
reescalonamento ou a Pedidos de “dinheiro novo” para o financiamento dos juros,
precisamente porque seus prazos e a taxa de juros seriam estabelecidos estritamente
de acordo com a capacidade de pagamento do Brasil. Seria incluida uma disposicao que
permitisse 0 aumento dos rendimentos, vinculando-os a avangos no desempenho futuro

da economia brasileira.

O bonus ou outros instrumento do reescalonamento de longo prazo seriam



emitidos com valor nominal igual ao da divida pela qual estariam sendo trocados. Eles

seriam 0 mecanismo principal para a conversdo da divida em investimento

Nos meses de outubro e novembro, em diversas ocasides, o Ministro Bresser
explicou a evolugdo das negociagdes, em especial a decisdao de se fazer um pagamento
simbdlico aos bancos credores com o fito de desbloquear as negociacdoes e permitir a
finalizagdo de um acordo de médio e longo prazo e de negociar um acordo "stand by"
com o FMI.

Esta Comissdao, em todas as oportunidades, ndao deixou de manifestar sua
preocupacao com os efeitos negativos para a negociagdo e para o Pais do pagamento
simbdlico (que redundaria, na pratica, na saida da moratéria) e do acordo com o Fundo

(pelas implicages recessivas para a economia).

As negociacbes com o Comité Assessor, nesse periodo, ao invés de se
concentrarem na proposta brasileira, por pressao dos bancos, respaldada pelo Governo
norte-americano (Departamento de Tesouro). Voltaram-se para o problema da
moratoria. A solugcdo dessa questdao foi colocada como uma condigdo prévia para a

continuacdo dos entendimento visando a um acordo de médio e longo prazo.

A pressao do Departamento do Tesouro. acenando A reclassificacao pelo
Interagency Country Exposure Risk Committee (ICERC) dos créditos brasileiros para
"value impairedff. com conseqliéncias contabeis para os bancos, criou um impasse que
0s representantes do governo brasileiro decidiram romper, aceitando a premissa de

afastar a ameaca de reclassificao.

Com isso deslocou-se a negociacao da proposta brasileira para a esquematizacao,
a partir de roteiros preparados pelo Governo norte-americano, de um acordo provisorio
que regularizasse a situacao da suspensao dos pagamentos de juros desde 20 de
fevereiro de 1987.

Embora fazendo essa importante concessdo, o governo brasileiro, pela voz de seu
Ministro da Fazenda, informava a esta Comissao que a posicao geral ndo havia mudado

e que seus pontos principais poderiam ser assim resumidos:
1. NEGOCIAGCAO COM OS BANCOS
Continuavam como posicdes inegociaveis do governo brasileiro:

a) desvinculagao dos desembolsos de recursos do FMI e dos bancos credores



b) "securitizacdo" da divida por meio de titulos de longo prazo com taxas de juros

fixas;

c) taxa de risco (“spread") substancialmente abaixo dos 13/16% obtido pela

Argentina e México;

d) mecanismo de salvaguarda para prevenir efeitos negativos de fatores exdgenos

(aumento das taxas de juros e precos de petréleo);
e) volume adequado de recursos (60% do total dos juros);

f) jurisdicdo (clausula contratual que possibilita a penhora de bens brasileiros no

exterior, antes do inicio de eventual demanda judicial).

2. FMI

0 Governo brasileiro decidira fazer um acorda “stand by" com FMI, sujeito a duas
condigGes conforme nota oficial divulgada em 16 de novembro pelo proprio Ministro da
Fazenda:

a) preexisténcia de um acordo com os bancos credores;

b) confirmacdo, nesse acordo, de que ndo haveria vinculagao entre os
desembolsos a serem efetuados pelos bancos comerciais e aqueles que decorressem)
de um acordo com o FMI.

Além disso, registrava a nota oficial do Ministério que o programa econémico que
fosse discutido com o FMI deveria basear-se em metas que o governo brasileiro
considerasse realistas e ajustadas ao interesse nacional. Merece especial referéncia,
nesse particular, que o Presidente Sarney em repetidas declaragdes publicas, nunca
deixou de reconhecer que a soberania das decisdes nacionais impedia a volta do

monitoramento da economia nacional pelas rigidas regras do FMI.

3. SUSPENSAO DA MORATORIA

0 Ministro Bresser Pereira ndo considerava que o acordo provisério e o0 pagamento



de parte dos juros atrasados significasse o fim da moratodria.

Segundo ele, o governo brasileiro sé suspenderia a moratéria quando ficasse
concluida a negociagao de um acordo de médio e longo prazo com os bancos, pelo qual
o Brasil refinanciaria 60% dos pagamentos dos juros em 1987, 1988 1989. A suspensdo
s6 ocorreria quando o Brasil pudesse manter um pagamento sustentado de juras, de
acordo com a capacidade de pagamento do Pais.

A SITUACAO DAS NEGOCIACOES NO FINAL DA GESTAO BRESSER

No dia 15 de dezembro, trés dias antes da demissdo do Ministro Bresser Pereira, o
governo brasileiro assinou um acordo de financiamento interino com 114 bancos
estrangeiros no montante de. US$ 3 bilhdes, para equacionar o paga-
mento dos juros de 1987, suspensos desde 20 de fevereiro e estimado em US$ 4,5

bilhdes de suas reservas.

Conforme o estabelecido pelo acordo, nos dias 30 de dezembro e 11 de janeiro, o
Brasil retiraria de suas reservas depositadas no Bank of Internacional Settlement o total
de US$ 500 milhdes, ao mesmo tempo em que os bancos depositariam US$ 1 bilhado:
com isso seriam quitados os juros de outubro, novembro e dezembro. condicionado a
aprovacdao com os bancos para o acordo médio prazo, até 15 de janeiro (prorrogavel
até 29 de janeiro), a obtencdo do apoio dos bancos até 15 de margo e a assinatura do
referido Protocolo a 15 de junho, o restante (US$ 1 bilhdo do Brasil e US$ 2 bilhdes dos
bancos) seria desembolsado em 15 de junho, saldando-se os juros de 20 de fevereiro a
30 de setembro de 1987.

Segundo informacodes recebidas pela Comissao, as condicdes em que foi
negociado esse acordo representaram grande retrocesso, se comparadas a proposta
inicial do Brasil. 0 acordo de financiamento provisorio foi assinado, havendo o Brasil
aceito os custos mais altos de que se tem noticias, sendo o “spread” calculado em 2,3%
ao ano sobre a "libor".

Além de insistir na negociacdo da pauta pendente, o Governo brasileiro, conforme
esclarecimentos Prestados a esta Comissdo, deixou bastante claro ao Comité de bancos
gue o pagamento dos juros, de forma corrente, a partir de 1° de janeiro, Sé seria
possivel ao final da negociacdes, com a conclusdo do acordo de médio e longo prazo. 0
argumento apresentado era o de que o Pais ndo iria pagar os juros de 1988 somente

com recursos de suas reservas, mas sim com um financiamento adequado. Se pagasse,



seria uma atitude irresponsavel pela ameaca de rapida redugao das reservas.

Por outro lado, o Ministro Bresser Pereira, reiteradamente, assinalou que se a
negociagdo do protocolo com os bancos credores ndo fosse concluida até 29 de janeiro,
ficaria evidenciada a impossibilidade de o Comité Assessor conduzir essa matéria. 0
Brasil ndo prorrogaria esse prazo, suspenderia as conversacdoes com o Comité Assessor

e procuraria formas alternativas de entendimento direto com os credores.

Dentre os pontos que ficaram pendentes para discussdo com o Comité Assessor,

devem ser lembrados:
a) financiamento de 60% dos juros de 1987-89;

b) taxa de juros substancialmente abaixo dos 13116% obtidos pela Argentina e
México;

c) mecanismo de salvaguarda, que evitariam nova suspensao de pagamento dos
juros em virtude de fatores fora do controle do Pais, como a alta taxa de juros e a
perda nos termos de troca;

d) jurisdicao;

e) desvinculacao entre os desembolsos dos bancos privados e o de programa de
ajuste com o FMI;

f) aceitacdo da "securitizacdo" da divida.

Paralelamente as negociagbes de Nova York, por proposta do Banco Central, o
Conselho Monetario Nacional, em reunido de 17 de novembro, aprovou a Resolugdo no.
1416, que estabeleceu as regras basicas do Programa Brasileiro de Conversdo da Divida
Externa em investimentos.

Com vistas a possibilitar a conversdao em investimento de créditos contra o Banco

Central, a Unido emitiria bonus de conversado da divida externa.

Antes ou depois do langamento desses bonus, o Banco Central sé autorizaria a
conversao, no caso de credores participantes ou ndo dos contratos de r estruturacdo da
divida externa brasileira, se os credores originais tivessem formalmente, concordado
com modificagbes contratuais que se fizessem necessaria para permitir o langamento
desses bonus e a propria conversdo. A conversdo de créditos contra o Banco Central

somente seria permitida apés o langamento dos bonus e dependeria de subscricdo



prévia dos bénus pelos titulares dos créditos.

As negociagbes com o Comité Assessor, retomadas em 25 de setembro
prosseguiram com intervalos em outubro, novembro e dezembro. Interrompidas no. dia
18 de dezembro, depois do acordo de financiamento interino, deveriam ser retomadas

no dia 11 de janeiro.

No dia 18 de dezembro, com a demissao do Ministro Bresser Pereira, foi expedido
telex a comunidade financeira internacional, assegurando a intengao do Brasil de
prosseguir na implementacao do acordo interino e de continuar as negociacdes para o

acordo de médio e longo prazo, dentro do calendario previsto.

Caso nao se chegasse a um acordo nos prazos previstos, era intencao do Ministro
Bresser Pereira discutir diretamente com os bancos, deixando o Comité Assessor em

segundo plano.
Cabe neste ponto uma referéncia em maior detalhe ao Comité Assessor.

Criado em 1983, por inspiracdo dos credores bancarios com a concordancia e a
participacdo do governo brasileiro, o Comité Assessor, na pratica, demonstrou ser um

instrumento dos bancos para a defesa de seus interesses.

Essa atuacdo cartelizada dos bancos, se de um lado facilita a negociacdo em nome
de cerca de 750 instituicdes bancarias credoras, por outro lado cria uma atitude
extremamente conservadora nos entendimentos, com resultados de duvidosos

beneficios para o Brasil.

Acontecimento recente ressalta os inconvenientes dessa estratégia. A duavida
levantada pelos bancos credores quanto ao compromisso do governo brasileiro de pagar
os juros de 1988 de forma corrente a partir de 1°. de janeiro, tem sido atribuida a
forma como o Comité Assessor apresentou o acordo provisério aos demais bancos.
Segundo informagdes oficiosas, o Comité Assessor teria afirmado que o Brasil se havia

comprometido com o aludido pagamento, ao contrario do que ocorreu na realidade.

Apesar de o Comité Assessor funcionar mais como um cartel dos bancos, com
uma atuacdo nem sempre isenta, o governo brasileiro, desde o inicio de 1983, paga

todas as despesas relacionadas com as reunides efetuadas em Nova York.

0 Banco Central, durante os ultimos cinco anos, arcou com gastos consideraveis.



Ainda recentemente, na reunido do Conselho Monetario Nacional de 27 de janeiro, o
Presidente do Banco Central procurou legalizar essa situacao, aprovando decisdao que
autoriza o Banco a gastar US$ 5,4 milhdes para cobrir despesas de comunicacao, de
viagens de primeira classe para executivos dos bancos credores, hotéis e até de

alimentacao desses funcionarios.

VI - DEPOIMENTO DOS SRS. PERNANDO MILLIET E FERNAO
BRACHER

No dia 9 de novembro de 1967, a Comissdo Especial da Divida Externa ouviu em
sessdo publica extraordinaria os depoimentos dos Srs. Fernando Milliet e Fernao
Bracher, respectivamente Presidente do Banco Central e negociador chefe do Brasil
junto aos banqueiros, para que esclarecessem os entendimentos celebrados poucos dias
antes com os banco credores privados norte-americano. O primeiro a falar foi o Sr.
Milliet, que, a maneira de Dilson Funaro seis meses antes, comegou por situar a crise da
divida externa como sendo resultante de mudancas nas condicées do mercado
financeiro internacional, sendo estas mudangas por sua vez decorrentes dos reajustes

feitos na economia americana a partir de 1979.

/Em seguida, enumerou algumas das contingéncias ou vicissitudes que tinham
marcado a crise da divida em 1987. Entre elas estava, por exemplo, o velho formato de
negociacdo caracterizado pela assinatura de acordos preliminares com o FMI, um
formato que o Brasil buscava reformar; estava também a demora nas negociagoes; os
efeitos negativos sobre os investimentos que tem tido a transferencia cada vez maior
de recursos para o servico da divida; a crise nas contas brasileiras que levou a
suspensao no pagamento de parte dos juros; e finalmente o esforco de ordenamento da
economia nacional contido no chamado Plano Bresser. Passado e feito tudo isso, o
Brasil pode finalmente apresentar a comunidade financeira internacional uma proposta
de renegociagdo da divida cujos itens representavam, segundo o Sr. Milliet, "imensos
avancos": 1) refinanciamento de juros por trés anos; 2) redugdo substancial dos
Ispreadsl; 3) um teto para as taxas de juros; 4) conversdo de parte da divida em
titulos de longo prazo, e 5) a desvinculagdo da divida bancaria de qualquer acordo que

o pais eventualmente faca com o Fundo Monetario Internacional.

Os credores queriam antes de mais nada que o Brasil pagasse pelo menos. trés
meses dos juros devidos; isto porque as negociagdes estavam sendo conduzidas ante o
fantasma da reclassificacao, ou seja, frente A possibilidade de que ICERC decretasse a

divida brasileira como “value impaired”, crédito em liquidacdo. Se o Brasil pagasse pelo



menos trds meses ou algo em torno de 1,5 bilhdes de ddlares, ficariam todos - Brasil,
bancos, ICERC - abaixo do prazo limite e do fantasma da reclassificagdo. Os
negociadores brasileiros insistiram evidentemente que também os bancos dessem "um
sinal" de que estavam dispostos a fazer uma negociacao adequada aos interesses e aos

objetivos do Brasil.

0 Sr. Ferndo Bracher, por sua vez, relembrou. a "situacdo de fato" na qual as
autoridades brasileiras lhe confiaram a tarefa de “encetar o caminho das negociacdes".
Do lado brasileiro, a situacdo caracterizava-se pela deterioracdo constante da posicao
do Pais junto aos meios financeiros internacionais, pela queda dos saldos emprestados
pelo Banco Mundial, pelos saldos negativos com o Banco Interamericano de
Desenvolvimento, e pelos dispéndios financeiros gque apesar da moratéria, eram da

ordem de US$ 8,2 bilhdes este ano.

Do lado dos credores, a situacdo se caracterizava antes de mais nada pelo
fantasma da reclassificagcdo, um fantasma criado por eles mesmos e embutido nas
regras de fiscalizacdo do seu sistema bancario. Uma declaracdo de crédito em
liquidagdo ndo é algo que se faz com facilidade, pois ela acarreta perdas variadas para
todas as partes. No caso as partes sdao o Governo norte-americano, através do ICERC,
0s bancos e o Brasil. Para o Governo norte-americano uma tal declaracdo sempre
acarreta alguma perturbacgdo politica desagradavel; para os bancos ela acarreta uma
perda especifica de dinheiro e de cliente, e para o Brasil, perda generalizada de crédito.
Todos, portanto, tinham sua dose de interesse em evitar a reciaisificacdo, e a julgar

pelo tamanho das respectivas perdas a maior dose de interesse era a do Brasil.

"Na realidade nds estamos vivendo em um mundo de regulamentos, nos re-
clamamos que os regulamentos ndao atendem os nossos interesses, questao
desatualizados. Mas ha a inércia, como V. Exas. sabem, dos regulamentos, da ordem

estabelecida, do poder estabelecido, enfim das coisas que sao como sdo."

Se o processo evoluisse a tal ponto que a reclassificacdo fosse declarada o que
aconteceria caso as negociacoes ndo chegassem aos frutos esperados o Brasil teria
duas opcgdes: insistir no caminho das negociacdes, o qual teria se tornado ainda mais
adverso, ou entdo radicalizar ante todos o0s organismos do sistema financeiro
internacional, o que teria o efeito imediato de estancar a sangria de recursos mas
transformaria o pais numa "ilha" parecida com a Russia dos sovietes e com a China de

Mao Tsé-tung.

o0 Brasil poderia viver dentro do contexto radical, como uma "ilha", o que seria

sem duvida mais dificil e muito complicado. Em todo caso, "ndo foi esse", disse o Sr.



Bracher, "o momento escolhido" para a radicalizagdo. Foi pois com a instrugdao de
negociar sem radicalizar que ele viajou para Nova York em busca Mas melhores

vantagens e das melh ores condicdes" para o Brasil.

As negociagoes de outubro sé chegariam a um acordo provisorio, Util todavia para
orientar a situagdo para um acordo posterior de mais longo prazo. Tanto assim que
discutiu-se muito as saidas alternativas para a reclassificacdo e também como criar um

ambiente favoravel a eventual discussao da divida propriamente dita.

A solucdo que foi possivel negociar apresentava os seguintes aspectos principais:
o Brasil concordava em pagar os juros de outubro, novembro e dezembro de 1987, num
total de 1,5 bilhdes de dodlares; desse total o Brasil desembolsaria 500 milhdes e os
bancos refinanciariam 1 bilhdo; quanto aos juros de 20 de fevereiro a 30 de setembro,
o Brasil sé os pagaria no caso de se chegar a uma: negociacao final que julgasse
definitiva e satisfatoria; e novamente na data do pagamento destes juros,
preestabelecida para o dia 16/06188, o Brasil desembolsaria 1/3 e os bancos

refinanciariam 2/3.

Quanto ao papel do Fundo Monetario Internacional nas negociacées, ndo se
chegou a nenhum acerto, embora houvesse grandes discussdes. 0 que se conseguiu
nestas foi mostrar e reiterar a posicao brasileira, que era a de negociar com os bancos
em separado, a de fazer acordos em separado com os bancos e com o FMI. "Esta
posicao brasileira foi claramente definida: ndo aceitaremos vinculacdo do desembolso
dos empréstimos bancarios a um eventual acordo com o FMI. Essa era a nossa posicao,
a de que o Fundo para o qual pediriamos apoio a um programa nosso, ndo um
programa dele, seria um novo Fundo, a saber, um Fundo que ndo tivesse poder, um
Fundo desvinculado do desembolso dos bancos e esta é uma tese muito ousada nossa."

Dois pontos, portanto, foram afirmados pelos negociadores brasileiros quanto ao
FMI: primeiro, que houvesse desvinculacdo; segundo, que o tempo de solicitar apoio do
Fundo para algum programa seria, - seriam, alids, tempo e programa - do Brasil. E
mesmo este passo de pedir apoio, os negociadores brasileiros o condicionaram a que
houvesse progresso nas negociacdes propriamente ditas. E quais seriam esses
progressos? 0 Sr. Bracher citou dois: a eliminacdo do fantasma da reclassificacao e a

desvinculagao.

Indagagbes dos Senadores

Os comentarios mais criticos ao processo de negociacdo vieram do Senador

Roberto Campos. 0 Senador compareceu a audiéncia publica da comissdo Especial para,



mais uma vez, fazer a defesa do sistema financeiro que ele assistira nascer ha quarenta
anos e apresentar sua tese sobre o que realmente estava acontecendo com as

negociacodes.

"Acredito que os bancos estdo hoje em atroz davida," disse o Senador, me
somente consentiram nessa acomodacgao de curtissimo prazo porque tinham um in-
teresse especifico de evitar a degradacdo da divida brasileira." A divida dos banqueiros
estava em saber com quem falavam: se com representantes do Governo brasileiro ou

se com apenas as pessoas fisicas de Milliet e Bracher.

"E extremamente dificil negociar qualquer coisa com o Governo brasileiro", disse o
Senador. 0 Governo teria deixado de ser uma pessoa juridica, com a qual se pudesse
travar entendimentos contratuais, e se transformara num agregado de pessoas fisicas.
0 exemplo mais claro disso seria 0 entendimento firmado pela Autolatina com o Ministro

Dilson Funaro e ndo reconhecido depois pelo Ministro Bresser Pereira.

Para o Senador, o nome Funaro estava intimamente ligado a "tola aventura" da
moratoria. Desacreditando das explicagdoes sobre a suspensdo do pagamento dos juros
dadas pelo Sr. Funaro (vide capitulo II), o Senador Roberto Campos atribuiu-lhe trés
segundas intengdes: a primeira teria sido "exercer um efeito domind sobre o resto do
mundo subdesenvolvido, que se coligaria ao Brasil contra a comunidade financeira
internacional”; a segunda "pareceria ser a de provocar uma reforma no sistema
financeiro internacional"; e a terceira "parecia ser uma mobilizacdo popular para
glorificacdo do calote”. Os resultados obtidos, no entanto, teriam sido, segundo o
Senador, o contrario dos desejados: "Argentina, México e Venezuela fizeram
rapidamente os acordos que mais lhes convieram; todos acharam que o Brasil é que

devia se reformar; e nao houve sensibilizacdo popular ao calote"

"0 Brasil desmoralizou-se no exterior, sendo a nossa imagem hoje a de um pais
caloteiro em financas e pirateiro em tecnologia.... A grande assercao machista terminou
com uma solugdo humilhante. Negociamos um acordo que a rigor so é firme em relagdo
ao pagamento de juras que temos de fazer entre outubro e dezembro. Compare-se isso
com o acordo mexicano, que é de 20 anos. Compare-se isso com o acordo Pastore, que
era um acordo de 16 anos... Na realidade, ndo escapamos ao Fundo Monetario
Internacional e acredito que o Sr. Ferndo Bracher estd dando uma interpretacdo e
fazendo uma extrapolacdo sentimentais quanto ao que estd contido na declaracao
conjunta. Se leio bem inglés, nao se diz
ali que o FMI examinara o programa brasileiro; o que se diz é que o Brasil Procurarda um

programa do FXI para apoiar o seu programa. E melhor dizer as coisas como elas sdo e



ndo ha nenhuma vergonha nisso. Pelo contrario, se alguma vitéria houve dos
negociadores foi exatamente a de aceitarem o monitoramento do Fundo Monetario

Internacional...

"Em suma, fizemos o pior acordo de nossa historia, mas é admiravel que alguém
tenha conseguido negociar com o Brasil dada a atual confusdo governamental, onde
existem pessoas fisicas mas ndo existe pessoa juridica, seja do Governo, seja de

Ministérios."

A resposta do Sr. Milliet aos comentarios criticos de Roberto Campos ndo abordou
a tese deste sobre a falta de pessoas juridicas (autoridades competentes) do lado
brasileiro. Antes, buscou demonstrar que as causas do endividamento e da crise
estavam com o lado dos credores. A excessiva liquidez do sistema financeiro
internacional teria criado condigGes propicias para que o Brasil se endividasse. Em
seguida ou a partir de 1980, reajustes feitos na economia norte-americana aumentaram
sobremaneira a demanda dessa economia por novos créditos, fazendo com que o
excesso de liquidez do sistema se transformasse em escassez para 0S paises em

desenvolvimento.

De especifico aos comentarios do Senador, o Sr. Milliet explicou apenas que o
Brasil ndo estava fazendo um MYRA (Multiyears Rescheduling Agreement ou "Acordo
Plurianual de Reescalonamento”) tipico como o que fora negociado pelo Prof. Affonso
Celso Pastore ou como os que foram negociados pelos governos mexicano e argentino.
Esses MYRAs foram plurianuais no principal, ou seja, naquilo em que os paises ja nao
estavam mesmo proximos a pagar. Quanto aos juros, ou seja, quanto aquilo que os
paises ndo podem pagar na totalidade, os MYRAs acima referiram-se geralmente as
necessidades do primeiro ano, sem nada dizer sobre os subsequentes. Ao contrario, o
Brasil estava procurando fechar um acordo que alterasse as regras ja estabelecidas
desde 1982 e 1983. "NOs ndo estamos negociando um MYRA tipico", insistiu o Sr.
Milliet; "vamos refinanciar o principal talvez por um prazo menor, mas vamos ter um
programa de financiamento dos juros por trés anos, e isso foi aceito, Senador Roberto

Campos, pelos credores em Nova York.”

Os comentarios e indagacbes dos demais Senadores revelaram outras facetas
importantes da proposta brasileira de negociacdo, especialmente nas questdes do

"spread" zero e do retorno ao FXI.

Depois de pedir uma definicao de “libor” e de constatar que o Brasil concordava
em pagar uma margem de juros de 7/8% acima da "litor", mais uma taxa adicional de

118% para cada banco, arredondando a margem de juros para 1%, e mais uma taxa



variavel de 1/8 a 1/10% de incentivo para os bancos que aderissem ao pacote, o
Senador Itamar Franco quis saber se a sugestdo de “spread" zero contida na proposta

brasileira tinha sido uma "brincadeira".

Nao tinha sido brincadeira, respondeu o Sr. Ferndo Bracher, mas para se entender
realmente o que se fez era necessario levar em conta a distingdo entre uma
reestruturacdo global da divida e um empréstimo ponte. No caso o que o Brasil fez foi
um empréstimo ponte e neste caso seguiu-se a tradicdo de usar como referéncia a
menor taxa ja praticada no mercado internacional que era a do México. Mas os
negociadores brasileiros ndo seguiram apenas a tradicao estabelecida pelo México; eles
seguiram também a tradicdo do incentivo estabelecida pelas negociacées argentinas.
Assim, os brasileiros aceitaram um "spread” de 1% mais o Incentivo que seria de 1/8%
caso todos os bancos aderissem ao pacote nas primeiras duas semanas. Embora este
arranjo estivesse baseado na tradicdo e embora a postura do Brasil fosse a de modificar
as regras das negociacdes passadas, o Sr. Ferndao Bracher considerou as taxas acima

uma vitdria do Brasil.

0 Senador Carlos Chiarelli voltou ao assunto mais tarde. 0 que iria acontecer nas
negociacdes definitivas com o pedido de “spread” zero se o Brasil aceitava, nas
negociacdes preliminares, pagar as taxas acima? A aceitacdo tatica do "spread" de até 1
e 1/8 sobre a “libor” nas negociagdes preliminares ndo iria solapar a estratégia do

"spread" zero das negociacoes definitivas?

Atento as contradicGes ou inconsisténcias na maneira brasileira de conduzir a
negociacdes, o Senador Chiarelli passou a questdo do FMI. Se a postura brasileira era
inicialmente a de sé fazer qualquer referéncia ao FMI depois que se chegasse as
negociacdes mais duradouras, e se se sabia que o ajuste buscado nas ultimas
negociacbes era provisorio (apenas para superar o momento da desclassificacdo),
entdo, por que foi que se introduziu na proposta brasileira a questao da desvinculacao?
Que vantagem trouxe aquela referéncia ou foi ela feita apenas para satisfazer a opinido

publica interna? Ou sera irreversivel esse processo rumo ao FMI?

"Entendi que a idéia é admitir o contato, num determinado momento, com o FMI,
mas com clausulas, condicbes, etc., que o Brasil vai impor. ora, o Fundo n&o vai abrir
mao de toda a sua estratégia de muitos anos; o FMI ndo lida com o Brasil como lida
com o0s outros cento e tantos paises? E eu pergunto: ate que ponto é real exigir que o
FMI se transforme para aceitar que nds, o Brasil, possamos ter planos por nos
elaborados, por nos fiscalizados, e que ele, na verdade, vai manter-se mudado nos seus

padrbes e procedimentos? Até que ponto é isso ai uma conviccdo patriotico idealista?



Até que ponto isso tem viabilidade concreta?"

concluindo, o Senador Chiarelli lembrou referéncias feitas pelo Sr. Milliet, num
encontro anterior, sobre as necessidades brasileiras de investimentos e as dificuldades
de obté-los internamente. Se os investimentos ndao podiam vir do setor publico, se o
setor privado ndo via clima nem estava disposto a in~ vestir, isso ndao acarretava a
necessidade de captar recursos no mercado financeiro internacional e, simultaneamente
ndo criava uma dependéncia insuportavel para o Brasil capaz de tirar-lhe as forgas na

negociacdo?

Em resposta, o Sr. Fernando Milliet afirmou que, com relacdo a recursos externos,
as Unicas esperangas razodveis estavam no Banco Mundial ou talvez em recursos
japoneses. o0 maximo que se poderia esperar da comunidade bancaria, a continuar a
atual crise no sistema internacional, seria uma reducgdo na transferéncia de recursos. E
era exatamente em funcdo das possibilidades de captacdo de recursos adicionais
presentes no Banco Mundial e no Japdao que a dissociacdo definitiva entre divida
bancaria e acordos do Fundo se tornava da mais, importancia. A continuar a atual
vinculardo, esses recursos novos correriam o risco de ser automaticamente apropriados
pelos bancos na forma de maior pagamento de juros. Torna-se necessario, portanto,
uma quebra com o passado.

0 Governo japonés tinha indicado que se dispunha a conceder recursos,
evidentemente, caso o Pais tivesse o apoio do FMI para o seu programa econémico.Esse
era o contexto no qual o Brasil estava examinando a possibilidade de um acordo
com o Fundo. E o Sr. Bracher tinha deixado bem claro que o Pais s6 buscaria tal

acordo a seu proprio tempo, caso entendesse que ele traria recursos novos.

o Senador Odacir Soares, por sua vez, notou que as negociacdes antes
proclamadas pelo Governo como eminentemente politicas, ,passaram a ser eminente-
mente técnicas desde que o fantasma da reclassificagdo surgira no horizonte. “O
Governo brasileiro, ao decretar a moratdria, ndo teria cogitado de que em um de-
terminado momento seria necessariamente reclassificado e sofreria, em decorréncia

disso, embaragos gravissimos na sua economia?".

0 Sr. Milliet respondeu que as negociacées continuavam politicas, mesmo porque
parte delas estavam sendo conduzidos com d&rgaos governamentais dos paises

credores.

0 Senador Odacir Soares perguntou entdao se o Sr. Milliet seria capaz de separar

nas negociacdes uma conquista do Brasil.



0 Sr. Milliet comegou sua resposta reafirmando que no inicio da crise, em 1982,
estabeleceu-se um formato de negociagdes equivocado, baseado na teoria de que as

dificuldades de financiamento eram um problema de credibilidade.

"A verdade porém é que houve uma enorme demanda de crédito por parte da
economia americana, que de supridora passou a tomadora de recursos. Hoje os cre-
dores sabem disso, e, pelo menos individualmente, aceitam a necessidade de uma
retomada de crescimento na economia dos paises endividados. Isso exige uma mu-
danca no formato das negociagdes, no entanto, falta lideranca para mudar... 0 Brasil,
acho, esta este ano dando um avanco, um empurrdao. Apesar de ndo sermos uma
economia do porte da americana ou da japonesa, nds, justamente por iniciativas
politicas, estamos induzindo o sistema financeiro internacional a reconhecer que ndo da
mais para negociar nos termos em que tradicionalmente se negociou. Se conseguirmos

uma mudanga, creio que tera sido uma Iniciativa politica muito bem sucedida."

Cabe assinalar que grande parte das indagacdes feitas aos Srs. Fernando Milliet e
Ferndo Bracher foi provocada pelo fato de que nenhum dos, Senadores tinha tido
acesso até aquele momento ao protocolo ou minuta do acordo preliminar estabelecido
com o0s banqueiros. Ndo é que duvidassem da palavra dos negociadores, explicou o
Senador Itamar Franco, mas a analise do protocolo ajudaria muito no conhecimento

mais preciso do que se passara nas negociacoes.

Acontece que a minuta reclamada pelos senadores ainda nao tinha existéncia
acabada. Naquele momento mesmo, informou-se, o Sr. Anténio de Padua Seixas
estava, |a no Banco Central, dando a ela uns retoques finais. Além dessa minuta, dois

telegramas negociados, um emitido pelo Brasil e o outro emitido pelos bancos credores,«

"E verdade quando se diz que uma sua declaracdo é brasileira. Sim, a declaragdo
€ brasileira mas é negociada com a parte contraria, e a parte contraria, em tendo
negociado esse texto, com ele, o que diremos, consentiu? Consentiu o suficiente para
gue estivesse no nosso telegrama, sem que houvesse necessidade de uma réplica da

parte deles; ndo consentiu o suficiente para por a sua assinatura embaixo."

Devido a essa condicdo precaria dos documentos, os Senadores gastaram boa
parte do tempo conferindo as informacdes de que dispunham, varias delas obtidas por
vias extra-oficiais ou entdo vasadas na complicada lingua de Shakes-peare (segundo

reclamacao do Senador Chiarelli).



VII - NOVOS RUMOS: FIM DA MORATORIA?

Com a nomeagao do novo Ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega, o governo
brasileiro passou a adotar, segundo esclarecimento prestado por Sua Exceléncia a esta
Comissdo, uma posicdao mais flexivel. 0 pragmatismo nas negociacbes passou a
significar a aceitacdo de um acordo mais convencional e a colocaga6 para um segundo
plano de alguns pontos mais sensiveis da discussdao com os bancos, atitude
aparentemente baseada, entre outras razdes, na expectativa de que a conclusdo de

negociacbes com os bancos reabrird o mercado financeiro internacional ao Brasil.

"De acordo com as informagdes de que dispde a Comissao, as novas autoridades
procuram chegar a um acordo com os bancos o mais rapidamente possivel. Para tanto,
procurou-se satisfazer novas condicbes prévias dos bancos e do Governo norte-
americano. entre as quais a o Brasil voltar a ser corrente no pagamento dos juros a

partir de 1° de janeiro, e a de acelerar os entendimentos para um acordo com o FMI.

Ao contrario dos Ministros Funaro e Bresser, que mantinham a Comissdo
permanentemente informada a respeito da evolucdo das negociacdes, o Ministro Mail-
son da Noébrega restringiu a prestacao de informagoes, tanto a opinido publica como ao

Congresso, tornando mais dificil o acompanhamento desses entendimentos.

Pelos elementos transmitidos a Comissdo, bem assim pelas informacgoes filtradas a
imprensa, em especial, pelos bancos credores, pode-se afirmar ter havido uma
significativa modificacdo na atitude do governo brasileiro em relagdo as negociagdes

com os bancos credores, com o Comité Assessor e com o FMI.

Como era de se esperar, com a mudanca da equipe econdmica responsavel, pela
negociacdo da divida externa, os bancos credores e o Governo norte americano fizeram
um primeiro teste para verificar o grau de flexibilidade do Governo brasileiro, logo no

reinicio das conversacgdes, na questao do pagamento dos juros a partir de 1°. Janeiro.

Conforme referido anteriormente, o Governo brasileiro havia deixado registro
expresso, junto as autoridades norte-americanas e junto aos representantes dos
bancos, que sé poderia pagar os juros a partir de 1°. de janeiro, desce que houvesse
um esforco de cooperacdo de todas as partes interessadas e se concluisse o acordo de

médio e longo prazo.



Na reabertura das negociagdes em Nova York, o Governo brasileiro foi novamente
ameacado pelo Governo norte-americano com a reclassificacdo dos créditos pelo ICERC,
caso nao fosse suspensa a moratoria a partir de 1°. de janeiro. Por outro lado, os
bancos se recusaram a prosseguir nas discussdes sobre proposta brasileira sem

previamente resolver essa questdo.

Ao contrario do ocorrido na gestdo Bresser, o Ministro Mailson autorizou os
negociadores brasileiros a alterar a posicdo brasileira e a aceitar uma férmula que
permitisse ao Brasil Pagar sem quaisquer condicdes os juros correspondentes a partir

de 1°. de janeiro. Dessa forma, sem nenhum progresso na negociacdao,o governo brasile

Como consequéncia, de acordo com uma nota do Ministério da Fazenda de 1°. de
fevereiro, o governo brasileiro anunciou o pagamento com recursos de suas reservas de
37% dos juros de janeiro, (US$ 350 milhGes), suspendendo de fato a moratéria. A
retomada do pagamento dos juros sem um financiamento adequado significou também
o abandono, na pratica, da preocupagdao com o nivel das reservas que hoje, com os

pagamentos unilaterais feitos em 1988, devem situar-se bem abaixo de US$ 4 bilhdes.

No mesmo dia, o Presidente e o Relator desta Comissdao deram a publicidade a

seguinte Nota:
NOTA DA COMISSAO DA DIVIDA EXTERNA

"Surpresa, a Comissao da Divida tomou conhecimento da reviravolta na

negociacdo do Governo brasileiro com o Comité Assessor dos Bancos.

“Tinhamos a palavra recente do Ministério da Fazenda de que ndo haveria

mudanca substantiva na linha de atuacao do Governo.

"Cercada de sigilo a negociacdo do Governo brasileiro com o Comité Assessor
apresentou ontem um desdobramento importante do qual a Nacao tomou conhecimento

por meio de nota oficial.

"0 Governo brasileiro decidiu, sem aparente contrapartida, pagar 37% dos juros

de janeiro, retirando para tanto de nossas reservas, US$ 350 milhdes.
"Essa decisdo contrasta com a linha que nos fora apresentada até aqui.

"Na proposta do Governo brasileiro em 25 de setembro havia inovacdes que
procuravam modificar a forma classica de negociacdo com os bancos. Ao lado da parte

ndo convencional da proposta onde se previa a securitizacdo de parte da divida, o



Governo brasileiro, na negociacao convencional, se dispunha a Introduzir diversos
pontos novos entre os quais “spread" substancialmente reduzidos, salvaguardas,

financiamentos de 60% dos juros, etc.

"Com a decisdo de ontem, o Brasil altera essa estratégia. Cede e, antes de discutir
o acordo de médio prazo, suspende a moratéria. Sao deixados de lado os pontos
inovadores. Busca-se fazer um acordo com os bancos, o mais rapidamente possivel,

dentro de critérios que ndo nos foram comunicados.

"Em relacdo ao FMI, diz a nota do Ministério da Fazenda que o processo de
reaproximacao devera iniciar-se imediatamente para preparar um acordo formal com a
Instituicdo, contrariando assim surpreendentemente outra nota oficial do Ministério da

Fazenda de meados de novembro.

“Apesar de afirmar-se que os elementos basicos da proposta de 25 de setembro
continuam a fazer parte da Agenda das negociagoes, a pratica esta mostrando que a

aludida proposta parte de estratégia totalmente diferente.

"A Nagao vé preocupada mais essa mudancga de rumo em uma negociagao que

exigira, sobretudo, continuidade e firmeza de posigoes.

"Medidas dessa natureza ndo deveriam ser tomadas sem o conhecimento do

Congresso e da sociedade.

"Como. Presidente e Relator da Comissao Especial da Divida Externa do Senado
Federal, acreditamos oportuno fazer o presente registro, manifestando nossa apreensao
guanto a evolugdo das negociagoes. Informamos, por outro lado, que na proxima
semana levaremos ao conhecimento da Comissdao o Informe Preliminar sobre as

negociacbes que acompanhamos até aqui, posicionando-nos a respeito".

No dia 11 de fevereiro, o Ministro Mailson da Nobrega informou a opinido publica
gue o Comité Assessor dos Bancos havia apresentado contraproposta formal de
negociacdo ao Governo brasileiro, 0 Ministro da Fazenda considerou o fato como
altamente positivo, depois de trés anos de relagdes extremamente tensas com a
comunidade financeira internacional e cerca de dez dias do gesto de boa vontade do
Governo brasileiro ao pagar US$ 350 milhdes correspondentes a parte dos juros de

janeiro.

Os principais aspectos da proposta, de base convencional e substancialmente

diversa da apresentada pelo Governo brasileiro em 25 de setembro, sao:



a) "new money" - os bancos estdo preparados a oferecer cerca de US$ 5 bilhdes
de dodlares para financiar parte do pagamento dos juros no periodo 1987 e 1988, assim
distribuidos: US$ 3 bilhées em 1987 e US$ 2 bilhdes em 1988 (o Governo brasileiro
esta pedindo US$ 7 bilhdes, modificando o pedido inicial de US$ 11 bilhoes);

b) periodo - Os bancos oferecem 1987 e 1988, deixando fora o ano de 1989;

c)taxa de risco (“spread”) - Os bancos oferecem 0,875% ao ano ( 0 governo
brasileiro pede 0,8125%);

d)prazo de financiamento do principal — 20 anos (o Governo brasileiro pede 25

anos com 10 de caréncia);

e) acordo prévio com o FMI para obtencdo de credito “stand by” (inicio da

negociacdo em marco e assinatura em junho);

f) vinculagao dos desembolsos do FMI aos desembolsos dos bancos

g) omitindo-se as seguintes questdes: a reducao dos juros em todo o estoque da

divida (“carve out”); “securitizacdo”; salvaguarda e 60% de refinanciamento

Por outro lado o Governo brasileiro, através do Ministro Mailson da Ndbrega, ja
admitiu publicamente ter flexibilizada sua posicdo, além do montante total a ser
refinanciado, na questdo da securitizacdo (o Conselho Monetario Nacional, em reunido
de 27 de janeiro, aprovou modificacdo na Resolugdo 1416 do Banco Central, eliminando
a condicdo prévia da troca de bonus para proceder a conversdo), da porcentagem dos
juros a ser financiado (cerca de 50% ao invés de 60%), das salvaguardas, do
pagamento do restante dos juros de janeiro de 1988 (US$ 580 milhGes) do periodo de
abrangéncia do acordo, da jurisdicdo, da época da assinatura do acordo com FMI, e de

todos os prazos previsto para se chegar a um protocolo com os bancos.

Nos dias 16 a 19 de fevereiro, o Ministro Mailson da Ndébrega visitou o secretario
do Tesouro James Baker, o presidente do Banco Mundial, Barber Conable, a diretor
gerente do FMI, Michel Candessus, além de membros do Comité Assessor de Bancos.
Nesses encontros, foi exposta a nova politicado Governo brasileiro para a divida externa
e pedido apoio do Governo norte-americano para as negociacdes com 0s bancos

credores e com as instituicdes financeiras oficiais e multilaterais.

No dia 29 de fevereiro, o Ministro da Fazenda anunciou os principais aspectos de

entendimento Preliminar alcangando pelo governo brasileiro com o Comité Assessor em



Nova Iorque.

Pelo referido entendimento verifica-se que prevaleceram, na quase totalidade, os

pontos apresentados na proposta dos bancos credores. de 11 de fevereiro.
Segundo informacgdo do Ministério da Fazenda, os bancos concordaram em:

a) necessidade de financiamento de US$ 5,8 bilhdes (bem abaixo do solicitado

pelo Ministro Mailson Nébrega e metade do pedido pelo Ministro Bresser Pereira;
b) taxa de risco (“spread”) de 0,8125% para parte da divida;

c) comissao de participacdo de 0,375% (sobre a totalidade dos US$ 5,8 bilhdes, o
que implica no pagamento por duas vezes da comissdao para o montante de US$ 3
bilhdes);

d) aumento de US$ 600 milhdes nas linhas de curto prazo.

Continuam pendentes, entre outros assuntos, mudanca na taxa de juros Prime
Rate para a LIBOR, reempréstimo (relending) de recursos depositados no Banco
Central, prazo de amortizagdo e caréncia para os novos empréstimos e para o principal,

jurisdicdo, empréstimo ponte para cobrir parte dos juros do segundo trimestre.

Aparentemente, o governo brasileiro abandonou, entre outros, os seguintes
pontos: '"carve-out" para toda a divida, salva-guardas, securitizacdo, desvinculagao

entre os desembolsos dos bancos privados e os do FMI.

Como gesto unilateral, sem contrapartida, o Brasil fez, nos ultimos dias, o
pagamento de US$ 780 milhdes retirados das reservas, relativos a parte dos juros de
janeiro (US$ 580 milhdes) e a totalidade de fevereiro (US$ 200 milhdes). Anuncia-se
gue em abril fard o pagamento dos juros referente a margo (US$ 230 milhGes). No
segundo trimestre, o total de juros devido sobe a US$ 1,8 bilhdo e o governo anuncia a

negociacdo de um empréstimo-ponte para parte dos juros.

Finalmente, o governo brasileiro anunciou, no dia 29 de fevereiro, conversacdes
com o FMI visando a negociacdo de um acordo “stand by”, em fins de junho. Pelas
informacdes disponiveis, os bancos credores continuam insistindo na formalizacdo do

acordo com o FMI antes da assinatura do protocolo e na vinculacdo dos desembolsos.

Até o final de marco, de acordo com o Ministro Mailson, o acordo definitivo entre o

Brasil e os bancos credores devera ser concluido para que, com a adesdo de pelo menos



90% dos credores, possa ser assinado em fins de junho. Somente a partir de lo. de
julho, como o acordo “stand by” com o FMI negociado, e possivelmente assinado, é que
comecarao a ser liberadas as quantias emprestadas pelos bancos para cobrir o

pagamento dos juros.

Em conseqliéncia disso, todos os pagamentos que o Brasil efetuou ou devera
efetuar para cobrir o servigo da divida (principal e juros) no primeiro semestre de 1988
(com excegao se, do emprestimo ponte para o segundo trimestre se for aceito pelos
bancos) sairam ou sairdo das reservas. Além dos pagamentos aos bancos credores, o
Brasil liquida principal e juros do FMI, Banco Mundial, BID, agéncias oficiais, juros dos

bancos, lucros, dividendo e repatriagoes.

Embora signifique algum avancgo (sobretudo na questdo do spread), em relacao
aos acordos anteriores, negociados no periodo 82/84 as informacdes divulgadas sobre o

entendimento preliminar com os bancos, se confirmadas no acordo

definitivo, representardo um claro retrocesso comparando-se com a proposta de

negociacdo de 25 de setembro.

Preocupa a aceitacdo de refinanciamento de cerca de US$ 2,8 bilhdes para 1L988
e primeiro semestre de 1989, quando se sabe, de conformidade com nimeros oficiosos
divulgados pelo Banco Central, que, somente no primeiro semestre, o Brasil devera
pagar US$ 3,2 bilhdes de juros. Para o ano de 1988, estima-se uma despesa de US$
6,6 bilhGes com juros para os bancos privados, invertendo-se radicalmente a proporcao
dos juros financiados pelos credores.

Levando em conta-os pagamentos efetuados em janeiro efetuados em janeiro e
fevereiro , retirados das reservas, no valor de US$ 1,575 milhdes, as reservas brasileira
que, em fins de dezembro de 1987, situavam-se ao redor de US$ 4,5 bilhdes, devem
estar hoje em cerca de US$ 3 bilhdes, sem serem considerados todos os demais
pagamentos de juros e Principal ao clube de Paris, FMI, Banco Mundial, BID, lucros e
outros ja referidos acima, nem os ingressos recitantes dos saldos mensais da balanga

comercial.

VIII DEPOIMENTO DO MINISTRO MAILSON DA NOBREGA

(prestado em Plenario do Senado Federal, no dia 26 de abril de 1988, conforme

Requerimento de Convocacdo nr 22, de 1988, subscrito pelos Senhores Senadores



Carlos Chiarelli, Jamil, Haddad, Mauricio Corréa, Affonso Camargo e Itamar Franco).

Nos termos do Requerimento nr 22/88, do Senado Federal, subscrito pelos
Senadores Carlos Chiarelli, Jamil Haddad, Mauricio Corréa, Affonso Camargo e Itamar
Franco, de 15-03-88, o Ministro Mailson da Nobrega, da Fazenda, compareceu em
Plenario desta Casa no dia 26-04-88, "...para prestar um depoimento e esclarecimentos
acerca de duas importantes questdes da vida nacional: a divida externa e o
ajustamento da folha de saladrios do pessoal da Unido as possibilidades do Tesouro

Nacional."

0 Ministro concentra sua exposicdo "numa avaliacdo da questdo da divida
externa", e nesse contexto fez "mencdo as medidas adotadas recentemente, seus

objetivos e sua vinculagao com os objetivos da politica econémica do governo."

Na primeira parte da exposicdo.do Ministro sobre a divida externa brasileira, Sua
Exceléncia fez um retrospecto do bindmio "Desenvolvimento e Divida Externa". 0 Sr.
Mailson reconhece que "desde a Independéncia, e sobretudo durante a Republica, nossa
histéria econdmica é plena de casos de dificuldades em servir a divida externa, por
razoes internas ou por causas externas fora do controle do Pais." Entende o Ministro
gue "a divida externa constitui apenas uma nova manifestacdo da necessidade de nos
adaptarmos a um ambiente externo desfavoravel e em mudanca, e assim garantirmos a
continuidade de nosso desenvolvimento." A divida ndo pode ser analisada e avaliada de
forma isolada. E preciso considerar: 1 - as condicdoes em que a divida foi acumulada; 2
as mudangas no cenario internacional e que deram origem a crise recente e, 3 as ra-

z0es que estimularam o endividamento.

0 Ministro analisa também a aceleracdo do endividamento externo a partir dasegur
governo Geisel de ajustamento aquela crise pelo lado da oferta (o gigantesco programa
de substituicdo de importacGes no periodo do governo Geisei) e do papel do segundo

choque do petréleo em 1979 e da elevacdo das taxas de juros Internacionais.

Em seguida faz alguns comentarios sobre a crise da divida externa do Terceiro
Mundo, onde destaca o "setembro negro" de 1982, a extensao da “crise mexicana"
sobre todos os paises devedores, o processo de ajuste imposto a esses paises e a
"distribuicdo muito desigual do 6nus do ajustamento"”, as frustracdes do Plano Baker,
lancado em 1985; a continuidade na transferéncia de recursos dos paises pobres para

0s paises ricos, etc.

0 Ministro entende que "ha uma clara necessidade de tempo para que se promova

uma saida ordenada para a crise e essa saida ordenada deve abranger esforgos de 3



fatores basicos: os paises industrializados, os bancos credores e os paises devedores.
Os primeiros precisam de tempo para absorver as perdas com a crise (diretas, na forma
de descontos do valor dos titulos e, indireta, na forma de reducdo de imposto de
renda). "E os paises endividados também precisam de tempo para ajustar suas
economias a uma nova realidade internacional. Eles tém que fazer isso de forma
também ordenada, sem nenhum processo de deterioracdo social ou politica e, para

isso, precisam de financiamento adequado, enquanto se promove esse ajustamento.”

Sobre a Renegociacdo da Divida Externa Brasileira:

O Ministro faz um relato sobre a estratégia de renegociacdo da divida externa
brasileira, a partir de 1982, em que os acordos (1982, 84 e 86) ."foram influenciados
pela chamada abordagem convencional de reestruturacao." Segundo o Ministro, "o
Brasil ndo foi capaz de aproveitar as mudangas que comegaram a se operar nesse
governo, ja a partir de 1984.ff Naquele ano o México conseguiu prazo superior a quinze
anos e reducdo do spread para todo o estoque da sua divida publica. Destaca nesse
periodo de negociacdes as duas moratorias do Brasil: a negociada de junho/julho de
1983 e a de fevereiro de 1987. Em ambos os casos, a suspensao de pagamentos esteve
presa a protecdo do nivel minimo de reservas do Pais. Para o Ministro Mailson, "houve
uma demora no restabelecimento das negociacdes entre o Brasil e os bancos privados,
e isso acarretou custos financeiros adicionais para o Pais e um grande desgaste de
nosso relacionamento com a comunidade financeira internacional como um todo, e nao

apenas com os bancos."

Quando o Ministro Mailson assumiu o Ministério da Fazenda em janeiro passado, o
Brasil ja havia reiniciado as negociacbes com os bancos credores (o reinicio havia
ocorrido em 25-09-67, com o Ministro Bresser, e resultou no acordo interino de
dezembro daquele ano, ja referido neste Relatério. Pelo acordo, parte dos juros do
periodo da moratdria seriam cobertos com refinanciamentos e os juros do quarto
trimestre seriam pagos pelo Brasil). A preocupagdo principal do Sr. Mailson, em relagdo

a divida externa "foi a de assegurar a continuidade do processo negociador."

Como a exposicdo do Ministro Mailson a partir desse ponto estd concentrada nas
recentes negociacdes que tem feito com os credores e com o FMI; no conjunto de
medidas adotadas internamente para reduzir o déficit publico e, segundo cré, na nova
realidade internacional que vem desafiando o desenvolvimento brasileiro, julgamos
conveniente apresenta-la ipsis litteris para facilitar os debates, os encaminhamentos e

as propostas desta Comissao.

"Quando assumi o Ministério da Fazenda, em janeiro passado, minha preocupacéao



principal, em relagdo a divida externa, foi a de assegurar a continuidade do processo
negociador. A equipe negociadora foi mantida, assim como foram mantidas as linhas
basicas da proposta de 25 de setembro, pois estava convencido de. que atendia aos
objetivos da negociacdo. Ao longo dos Ultimos meses foram feitos progressos
importantes nos entendimentos com o Comité Assessor de Bancos, alcangcando-se

resultados expressivos no que diz respeito a pontos relevantes da agenda negociadora.

A propédsito, quero aproveitar esta oportunidade, de esclarecimento, de debate,
mas também de prestacdo de contas, para trazer ao conhecimento do Senado Federal

uma relagdo dos itens mais relevantes ja acertados com os bancos:
A) PRINCIPAL

A divida do Brasil de médio e longo prazo para com os bancos comerciais
estrangeiros e agéncias de bancos brasileiros no exterior monta a US$ 67,6 bilhoes
(posicao de registro no BACEN em dez/86). A concentracao de vencimentos dessa

divida ocorre no periodo de 1988 a 1993.

Na negociacdo com os Bancos, ora em curso, conseguimos reescalonar a divida
vincenda no periodo de 1987 a 1993 (periodo de consolidacdo), como fez o México e,
em seguida ao México, a Argentina, as Filipinas, Venezuela, Chile, Uruguai e assim por

diante.

Essa divida, nesse periodo que vai de 1988 a 1993, sera reescalonada com 20
anos de prazo, € o maior prazo ja conseguido por um pais do Terceiro Mundo. Com 8
anos de caréncia, também é o maior periodo de caréncia ja conseguido por um pais

endividado do Terceiro Mundo.

Além disso, vencida a caréncia, os pagamentos serdo feitos de forma crescente,
de tal forma que no primeiro ano de pagamento, que se dard em 1995, pagaremos

apenas 2% do total da divida, e o Ultimo pagamento se dard no ano 2007, de 10%.
B) "SPREAD" E TAXA DE JUROS

0 novo spread acordado com os bancos é de 13,16% a. a. (0.8125%) que é
exatamente o spread conseguido pela Argentina e pela Venezuela, para toda a divida do
setor pulico. outro ganho expressivo € que ndo havera mais taxa prime no contrato,
todas serdo regidas pela taxa libor, que tem variado a nivel muito mais baixo do que a
prime do mercado americano. 0 Brasil, portanto, ganha duplamente, ganha com a

reducdo do spread, que é de 1,6%, e baixa pela metade; e ganha com a mudanca do



referencial de juros para célculos dos encargos das operacbes com os bancos. Além
disso, conseguimos que os bancos renunciassem a cobranca dos juros de mora no
periodo da moratdria - isto é previsto em contrato e representara uma economia

adicional de cerca de US$ 330 milhdes para o Pais.

A forma como sera aplicada a taxa de juros, na linguagem técnica dos bancos, o
"carve out”, todos os contratos do setor publico, incluindo os depdsitos no Banco
Central, serdo reestruturados a nova taxa, ao novo "spread” de 13/16 (treze dezesseis

avos).

E um processo complexo, porque, diferentemente de outros paises, o Brasil
pulverizou os seus tomadores, dada a propria diversificacgdo da economia brasileira.
Para se ter uma idéia, o Brasil tem mais de 400 devedores no setor publico contra 30 a

40 no caso mexicano, e menos do que isto no caso argentino.

No setor privado também adotamos uma técnica, a da Resolugdao nr 63, que
pulveriza entre muitos tomadores um mesmo empréstimo tomado por um banco brasi-

leiro a um banco estrangeiro. E a conhecida Resolucao nr 63 do Banco Central.

Entdo, sdao milhares de contratos que terdo que ser emendados, reformados, e por
isso concordamos que, no caso do setor publico, a nova taxa comecgara a vigorar a
partir de 1989. 0 Brasil perde uma pequena economia de juros neste particular, mas
havia ganho, em contrapartida, uma dipensa do pagamento de juros da ordem de US$
300 milhGes. 0 que ganhamos com a dispensa é significativamente superior ao que
ganharemos em decorréncia dessa grande dificuldade operacional de emendar os

contratos.

0 Brasil consegue, também, a reprogramacdo do pagamento de juros: em vez de
trimestral sera semestral. Era uma conquista que tinha sido conseguida pelo Chile. Ela
se incorporas agora, ao caso brasileiro. Isso representa um adiamento, em termos de
fluxo de caixa, da ordem de US$ 600 milhdes. Quer dizer, a conjugacdo da nova taxa
de juros, a aplicagdo do carve out, periodo de escalonamento e a reprogramacgdo de
juros vai provocar, no periodo que vai do contrato até 30 de julho de 1989, uma
economia de US$ 916 milhGs, de primeiro de janeiro de 1988 até 30 de JUlho de 1989.
No periodo da consolidacdo, que é de 88 a 93, isto representard uma reducao de US$
2.5 bilhas nos encargos da divida externa brasileira. Durante o periodo do contrato,

vinte anos, a economia é da ordem de US$ 4,2 milh&es.

o terceiro ponto é o da necessidade de financiamento. Um destaque deve ser

feito, pela primeira vez na hitéria das negociacdes: um pais conegue definir um



montante de recursos sem uma prévia definicdo, de acordo com o Fundo Monetario e a
participagdao do Banco Mundial. 0 Brasil obteve US$ 6,4 bilhdes de recursos adicionais
do Banco, 5,8 de médio e longo prazo e US$ 600 milhdes de restatelecimento de linhas
de crédito que haviam sido perdidas ao longo do periodo que vai de 82 até hoje. Estes,
da parte de médio e longo prazo, 5,8 sdo considerados brutos, ou seja, toda a
economia que o Brasil fizer no periodo do contrato, de desembolso, que é de primeiro
de janeiro de 1988 a 30 de julho de 1989, tudo que se fizer neste periodo de economia
0s bancos abaterao num montante a bruto definido. Nao preciso dizer que, apesar deste
acerto, conseguimos que o abatimento fosse a um volume menor, ou seja, estamos
economizando US$ 916 milhas. Acertamos com o banco para abater apenas US$ 600
milhdes. Portanto, em vez de 4,9, vamos a 5,2 bilhGes de financiamento liquido de

médio prazo.

0 prazo deste financiamento novo sera de doze anos, com cinco de caréncia, que
€ o prazo que tem sido concedido a outros paises, como o México e a Argentina. Neste
ponto, ndo diferimos, mas o "spread" sera de 13/16 avos menor do que alguns paises
conseguiram, alguns conseguiram 13/16 na divida velha e 7/8 ou 14/16 na divida nova.
A exemplo do que também outros paises fizeram, estamos pagando uma comissdo,
uma "fee" equivalente a 3/8% somente para aqueles bancos que aderirem a um
programa até determinado prazo. Se todos aderirem, isso representara um custo de
US$ 19 milhGes para o Brasil, significativamente inferior as economias que serdo

propiciadas pelo acordo em discussao, e esse ponto ja definido.

Linhas de curto prazo sdao um quarto ponto ja definido e serdo prorrogadas por
um periodo de 2 anos e meio, ao invés de apenas um, que havia sido a caracteristica
dos trés acordos anteriores: o de 1962, o de 1984 e o de 1986. E: prevé-se, no

contrato, que todos os bancos terdo que restabelecer as suas linhas de crédito.

Ha uma deficiéncia da ordem de US$ 1 bilhdo, e aqueles bancos que nd&o
restabelcerem ndo terdo direito'a participar de operagdes de relending nem de operagdS

de conversao da divida.

Acertamos, também, outro ponto, o relending: os bancos somente poderdo
emprestar ao setor privado os recursos que forem pagos pelo mesmo, ou seja, de-
positados no Banco Central. Preserva-se, assim, uma parcela expressiva dos recursos

para rolagem da divida do setor publico.

Para o setor privado, o prazo dessas operacbes serda de 7 anos, com 4 de
caréncia. No "dinheiro novo", de 6 anos, com 3 de caréncia. Para o setor publico, que

também se beneficiou do processo, o minimo sera de 12 anos, com 5 de caréncia.



Estamos, paralelamente, aprofundando o didlogo com o Banco Mundial, para

restabelecer um fluxo positivo de recursos.

No ano de 1987, o Brasil pagou liquidamente ao Banco Mundial US$ 665 milhdes,

uma situagdo inaceitavel, inconveniente para o Brasil e que precisamos reverter.

Neste contexto esta a retomada do didlogo com o Fundo Monetério Internacional,
que é um aspecto fundamental no processo de normalizacdo das relagbes do Brasil com

a comunidade internaconal.

Se é verdade. que o Fundo Monetario ndo mudou em esséncia, € também verdade
que aprendeu muito com a experiéncia dos Uultimos anos. Os programas de re-
ajustamento ja ndo buscam o equilibrio do balanco de pagamentos e das contas pu-
blicas no curtissimo prazo. Sdo varias as indicagoes desta evolugdo: na ultima reunido
do Comité Interino, ocorrida ha cerca de duas semanas, consolidou-se a idéia de que
programas de ajustamento devem ser de prazo mais longo, visando sempre que
possivel mudangas estruturais para correcao de desequilibrios. Da mesma forma, a
introducdo de mecanismos de contingéncia nos empréstimos do Fundo Monetario,

recentemente aprovados, veio atender a uma demanda antiga dos paises endividados.

Creio que dois importantes fatos merecem ser destacados neste momento em que
o Brasil retoma as negociagdes com o Fundo Monetario Internacional: o primeiro deles é
gue o programa que vamos discutir brevemente com o Fundo Monetario teria que ser
realizado de qualquer forma, com ou sem o Fundo. Portanto, o programa antes de ser
uma exigéncia do fundo Monetario Internacional, incorpora as medidas de ajustamento

gue sdo uma necessidade indiscutivel para a retomada do processo de desenvolvimeno.

As recentes medidas adotadas para combater o déficit publico fazem parte desse
processo de reajustamento, ou seja, da conveniéncia do Pais de ajustar a sua
economia, relancar um processo de investimento, baseado na eliinacdo, a mais ampla
possivel, dos desequilibrios atuais da economia nacional. A limitagdo do endividamento
dos estados, municipios e empresas estatais; adequagdo da folha de salarios do setor
publico as possibilidades do Tesouro; a eliminagdo do Subsidio do trigo e outras
medidas de ajustamento que ainda virdo, ndo esgotam o conjunto de medidas que o
governo precisa tomar para recolocar a economia nacional no rumo certo. Vamos ter
que olhar corajosamente a privatizacao de algumas empresas estatais e a modernidade
na economia nacional, ou seja, a redugao substancial da intervencao do Estado, seja
direta, seja indireta, no processo de: regulamentacdo. Além da necessidade de reduzir
drasticamente o desequilibrio das finangas publicas, especialmente na Unido a situacdo

do desequilibrio na Unido é maior do que nos estados e municipios.



Ha uma nova realidade internacional que ndo pode ser ignorada, e essa realidade
se traduz, do ponto de vista doméstico, na ncessidade de elevarmos substancialmente o
nivel de poupanca. 0 Brasil poupa, hoje, apenas 16% do PIB, contra 25% no principio
da década de 70. Para que esses objtivos sejam alcancados fazem-se necessarias, além
da reducdo do déficit publico, mudangas profundas na economia, visando ndo apenas

adapta-la ao novo cenario internacional.

Dentre estes fatores, merecem destaque a necessidade de se repensar o papel do
Estado na economia - tanto em sua dimensdo regulatéria quanto na condicdo de
produtor direto de bens e servicos e de se rever o excesso de protecdo e

regulamentacdo na area do comércio exterior.

A reducdo do papel das empresas estatais e reducdo do processo regulatério sao
dois aspectos que corresponderam, a momentos especificos do nosso processo de
desenvolvimento, e, ndo obstante fundamentais para que avangassemos na
consolidacdo, integracao e diversificacdo de nossa estrutura produtiva, hoje re-

presentam cabe reconhecer um freio a continuidade do crescimento.

0 segundo aspecto relacionado a retomada das negociagds com o FMI diz respeito
ao papel catalisador desempenhado por aquela instituicdo. A obtencdo de um acordo
com o Fundo, respeitadas as diretrizes de nossa politica econdmica,representara a
abertura de importantes canais junto a Comunidade Financeira Internacional,

contribuindo para ampliar os fluxos de financiamento para o nosso Pais.

Esta € uma condicdo particularmente importante para a retomada das ne-

gociacoes com os governos de paises credores, reunidos junto ao Clube de Paris.

Reduzir as transferéncias de recursos significa poder importar mais. A reabertura
das agéncias oficiais de crédito as nossas importagoes é fundamental para alavancar
este processo, especialmente no momento em que precisamos recuperar varios anos de

baixos niveis de investimento.

A normalizacdo das relacdes com a comunidade financeira internacional
culminara, numa quarta etapa, com a introducdo de mecanismos de mercado na es-
tratégia de reestruturacdao da divida. Este processo ja vem, na realidade, ocorrendo
com os mecanismos de conversdo da divida em Investimentos, tanto através de canais
informais quanto por meio dos leildes promovidos pelo Banco Central. Contudo, as
condicdes do Pais, principalmente no que se refere a condugdo da politica monetaria,

impoem limites relativamente estreitos ao alcance destes mecanismos.



Apenas o reingresso do Brasil, em condicdes normais, voluntarias, nos mercados
financeiros internacionais, podera garantir uma solucdo de longo prazo para o problema
da divida. As mudancas nos padrdes de financiamento internacional ndo permitem,
contudo, prever uma reversao aos moldes vigentes na década de 70, antes descritos.
Creio que o reingresso do Brasil nos mercados financeiros internacionais, nos mercados
de capitais internacionais, deverad ser caracteriza do pelos tradicionais b6nus que
construiram no passado o cerne do endividamento brasileiro no exterior, e,
eventualmente, a um processo de securitizacdo da divida nos moldes, com algumas

adaptacGes, no caso mexicano.

Ao final, gostaria de voltar ao sentido inicial desta minha intervencdo. Existe uma
nova realidade internacional desafiando a economia brasileira. A continuidade de nosso
desenvolvimento econbmico estd na razdo direta de nossa capacidade de responder de
forma adequada a esta nova realidade. Reconhecer o esgotamento da abundancia de
financiamentos externos dos anos 70 nao significa aceitar a realidade de escassez

absoluta e de recessao dos anos 80.

Nosso objetivo é langar as bases para um crescimento sustentado na década que
se aproxima, através de uma nova abordagem do processo de desenvolvimento.
necessario modernizar o parque industrial, liberalizar o comércio exterior e redefinir o
papel do Estado na economia, reduzindo a intervencao e a regulamentacao excessivas.
Incluindo corajosa revisdo de subsidios e incentivos fiscais. A estrutura de
financiamento da economia brasileira precisa ser repensada, buscando novas
modalidades de financiamento externo e a redugao do servico da divida, mas ao mesmo
tempo levando em consideracdo a necessidade de nos apoiarmos cada vez mais na
poupanca domeéstica. Isto &€ muito importante. E preciso também que o que o Estado,
liberado de fungdes que possam ser exercidas a contrato pelo setor privado, se dedique
em maior grau aos programas sociais, especialmente aos destinados a amparar as

populagdes menos favorecidas do Pais.

No plano externo, devemos evitar uma politica erratica que oscile entre o
conformismo e a confrontagdo. €& preciso assegurar continuidade ao processo
negociador. o estagio de desenvolvimento atingido pela economia brasileira ndo permite

seu Isolamento, sob pena de sério risco de retrocesso.

E ilusério imaginar que um pais sozinho passa mudar todo um sistema.
Reconhecer que a estratégia que vem sendo seguida desde 1982, mesmo com as me-
Ihorias recentes, representa uma distribuicdo Injusta do 6nus da crise em desfavor dos

paises endividados ndo nos autoriza a buscar solucdes imediatistas e utdpicas para a



complexa questao da divida externa.

Por outro lado, tampouco devemos nos acomodar a uma atitude de conformismo e
de passividade. Estamos empenhados na obtencdo de um acordo adequado as
necessidades do Pais, que permita minimizar os efeitos adversos da divida externa
sobre a nossa capaciade de investimento, sobre o déficit publico e sobre a inflagdo. A
eliminacdo das incertezas associadas ao problema da divida € fundamental para que
possamos avangar no sentido de recuperar as bases do crescimento e da estabilidade
econOmica, e assim eliminar as profundas distor¢des sociais geradas pelo processo

inflacionario.

0 governo optou pelo caminho da negociacao, buscando mudancas progressivas
gue tragam uma solugdo mais justa para o problema da divida. A prépria evolugdo dos
fatos no contexto internacion al tendera a estimular solucbes adequadas neste sentido.
De outra parte, para que o processo de negociagdo em curso possa, em todas as suas
fases, produzir os resultados que dele se espera, é imprescindivel que o Brasil
reconstrua sua base de credibilidade. A conciliacdo entre a necessidade de crescimento
e o0 cumprimento de nossos compromissos externos envolve a busca constante de
novos mecanismos que permitam aliviar o estoque da divida e reduzir o seu servigo. A
negociacdo da divida ndo se esgota em uma ou duas etapas. Ela € um processo
recorrente, por isso mesmo, exige firmeza de posicdes, continuidade e credibilidade na

politica econ6mica, acima de tudo determinacdo politica para fazer frente aos desafios.
Era o que tinha a dizer, Sr. Presidente."
INTERPELACGES DOS SENHORES SENADORES
1. Informacdes do Pode Executivo a CEDEB sobre as negociagbes*

0 debate franco e aberto sobre a questdo da divida externa tem caracterizado a
atuacdo da CEDEB. Nesse sentido, os ex-Ministros da Fazenda, do atual governo,
sempre atenderam aos convites da Comissao para tratar do assunto, especialmente do
processo de endividamento, da suspensdo do pagamento dos juros, das negociacoes

em curso, das alternativas viaveis, etc.

Senador Carlos Chiarelli - A interrupcdo no fluxo de informaces a CEDEB sobre as
recentes negociacbes, por parte do Ministro Mailson da Nobrega, a despeito
de.solicitacdbes da Comissao, foi objeto de questionamento pelo Senador Carlos
Chiarelli, solicitando ao Ministro que revisse tal postura "para que tivéssemos condicdes

efetivas de debater esta condugdao nova e inusitada, e ao mesmo tempo antiga, da



sistematica de negociacdo da divida externa."

0 Senador Carlos Chiarelli perguntou ao Ministro se o acordo por ele anunciado ja
estava definitivamente firmado ou se se tratava de "intencdo do governo chegar a esses
itens todos que V. Exa. nos trouxe a colacdo?" Lembrou ao Ministro o artigo 18, inciso I,
aprovado no proj'eto da nova Constituicdo, que atribui competéncia exclusiva ao
Congresso Nacional para aprovar ou nao acordos internacionais do Pais, inclusive dessa
natureza. Mostrou-se também preocupado com a informagdo corrente na imprensa
popular de que o Brasil estd deixando de receber US$ 4 bilhdes, retidos no Banco
Mundial, porque '"faltaram determinadas providéncias, determinadas Informacodes,

determinadas prioridades,, no campo social, a acdo governamental brasileira."

Embora o Ministro Mailson tivesse o "maior interessem” em esclarecer, "de
publico", as duvidas levantadas pelo Senador Chiarelli, entdo Lider do PFL, o fato é que
o tempo de resposta do Ministro as interpelacées do Senador havia se esgotado quando
chegou a divida externa. Infelizmente o Regimento do Senado ainda ndo permite a
tréplica.

2. Opinido do Ministro Nailson sobre o encaminhamento da questdo da divida

Para o Senador Jodo Lobo, o encaminhamento da questdo da divida externa
brasileira passou, recentemente, por dois enfoques diametralmente opostos: um, sob o
comando do ex-Ministro Delfim Netto, sequndo o qual "divida externa ndo se pagaval se
rolava, se compunha, ... " e que, ainda nas palavras do nobre Senador, "naturalmente
expressa o0 pensamento do regime anterior, do regime militar...”” 0 outro enfoque,
conduzido pelo ex-Ministro Dilson Funaro "que defendia a idéiachave do PMDB... que
gueria a moratodria, aquela posicao de independéncia frente aos credores internacionais,
... que a divida externa deveria ser negociada", e que continua convicto de que ma
coisa mais importante, na hora presente, € a divida externa brasileira que, talvez,
se.ndo cuidada com urgéncia, provocara sérios desastres no sucateamento do nosso

parque produtivo.”

COM base nessa interpretacdo, o Senador Jodo Lobo pergunta ao Ministro Mailson
qual o enfoque e posicionamento, dentre esses dois, que Sua Exceléncia ira escolher no

presente momento?

o Ministro Mailson disse ndo se filiar *\nem a uma corrente ndo a outra.." porque:

1. 0 Brasil ainda ndo estda amadurecido para pagar a sua divida, pois seus niveis

de poupanca sao inferiores as suas necessidades de investimento;



2. o Brasil precisa importar capitais para complementar sua poupancgat se se
pretende crescer a uma taxa de 6/7% ao ano;

3. a divida externa do Brasil, assim como de todo o Terceiro Mundo, tem 0

componentes de excesso de corrente do choque dos juros ocorridos entre 1981-82;

4. todos devemos trabalhar para reduzir o estoque da divida a longo prazo, seja
através dos descontos no mercado sedundario, seja através da conversdo em capital de
risco e/ou reestruturacdo intraregional (América Latina) da divida. Nas palavras do
Ministro, "nosso obletivo é secjuir-uma tendéncia internacional de reducdo Progressiva

da divida, através de mecanismos do mercado." (grifo nosso).

S. o objetivo , segundo Sua Exceléncia, é criar condigdes para o endividamento
adicional do Pais, nos limites convenientes "como ocorreu em todas as economias que

passaram de um estagio de desenvolvimento para o de pais industrializado."

Em resumo, diz o Ministro, "buscamos uma negociacdo adequada d externa que

permita:

1. a reducdo dos encargos da divida;

N

o0 prolongamento dos prazos de pagamento;

w

o prolongamento dos prazos de caréncia;
4. a criagcdo de condigbes para reducdo do estoque paulatinamente dessa divida;

S. criar as condicGes para o retorno coordenado, voluntario do Pais ao mercado

internacional de capitais, como é do interesse da economia nacional e da area social."

0 Senador Jodo Lobo encerra sua Interpelagcdo certo de que o Ministro Mailson
"tem o mesmo enfoque que o Ministro Delfin Netto: é preciso que o Brasil se integre a
coletividade internacional novamente.", e que, "evidentemente, ndo vamos redescobrir
a roda..."

3. Sobre a “proposta” do Brasil aos bancueiros e ao FMI

0 Senador Fernando Henrique Cardoso ressalva, Inicialmente, que a moratoria
ndo foi um programa do PMDB, mas uma "decisdo politica do Presidente da Republica e

que o féz por uma razdo técnica...”



0 Lider do PMDB e Relator desta Comissao surpreende-se com 0s avangos que o
Ministro Mailson - tal qual um funcionario da ONU - acredita ter havido nas negociacoes.
Nao obstante a sensacao de falta de posicao politica e de governo no Pais, ndo faltam
gestos de boa vontade do Brasil nessa questdo da divida. Embora reconhega que o
quadro internacional hoje exija medidas efetivas de reajustes, condena as medidas
preconizadas pelo FMI, pois "as mudangas da politica do Fundo sdo naquela linha do
funcionario da ONU - sdo gestos de boa vontade, mas ndo sao substantivas. Na pratica

0 reajustamento que esta sendo proposto a economia brasileira é convencional."

0 Ministro Railson afirmara a CEDEB, no inicio de sua gestdo, "que manteria os
mesmos critérios, sendo 0os mesmos objetivos que ja estavam colimados a negociacao
gue ja vinha sendo feita pelo Sr. Ministra Bresser Pereira", que manteria a mesma linha
negociadora, a qual recebeu o apoio e gestdes desta Comissdo. 0 Senador mostrou-se,
mais uma vez, surpreso com "as definicdes que o Sr. Mailson apresentou, em Plenario,
sobre o acordo da divida. Segundo o Ministro "conseguimos um prazo de 20 anos para
o principal, com 8 anos de caréncia; conseguimos que este pagamento seja feito de
forma crescente de 2% no inicio e a 10% na ultima parcela; conseguimos baixar o
spread; conseguimos que a prime-rate ndo seja a taxa de referéncia; conseguimos que

0 carve out seja aplicado ao setor publico...

0 Senador Fernando Henrique Cardoso traz a tona o equivoco do Ministro Mallson
quando Sua Exa. apresenta os pontos acima referidos "como se isto fosse a negociacao
proposta porque a negociacao proposta com relacao ao spread ndo era esta. 0 spread,
dizia-se, seria zero; nunca acreditei no spread zero. De qualquer maneira, o spread que
se obteve é um spread convencional, € o spread que o México ja havia obtido.

Nenhuma vantagem substancial nesta matéria.

Quanto ao carve out, é s6 para o setor publico, ndo se aplica ao setor privado. E
mais ainda: pensava-se que esse carve out seria computado a partir de primeiro de
janeiro de 1987. V. Exa. nos anuncia aqui - eu nao sabia, estava achando que seria em

1988, mas nao, vai ser em 1989. Nao houve avanco nenhum, creio eu.

Com relagdo ao montante de recursos, ouvi, inUmeras vezes, o Ministro Bresser
Pereira, em nome do governo, dizendo o seguinte: mPrimeiro, ndo seriam pagos juros,
ndo seraia feita sequer a suspensdo provisoria da moratéria se ndo tivesse havido uma
negociacdo global." Houve a suspensdo proviséria da moratéria, pagamos os juros
antes de haver a negociacdo global. Ainda sob a conducdo do Ministro Bresser, nos o
interpelamos mais uma vez e S. Exa. disse: "ndo; se ndo houver um acordo até o dia

29 de janeiro, nés, novamente, vamos evitar que nos arrisquemos a uma situacdo igual



a anterior, ou seja, que o Pais fique sem divisas suficientes." Ndo obstante, foram
pagos cerca de US$ 2 bilhdes, sob o conceito de pagamento de juros, e ndao houve

acordo global. Portanto, ndo vejo que tenha havido, nesta matéria, um grande avango.

E mais ainda, disse V. Exa. que o montante desse acordo é muito inferior ao
montante que se imaginava inicialmente, ou seja, perguntava V. Exa. como vao ser
pagos os juros deste ano; havera um empréstimo-ponte? Ja& estd definido o
empréstimo-ponte para permitir os juros deste ano? Mais ainda, V. Exa. fala num fee de
3/8% para os bancos que cederiam ao acordo. Esse acordo em que ponto esta?
Quantos bancos firmaram acordo? 0 Pais precisa saber. Ja o disse o Senador Carlos
Chiarelli que esse acordo tera que ser aprovado pelo Congressof provavelmente. V. Exa.

nos traz como ja resolvido. Nao vejo que seja assim.

E, finalmente, nessa parte, a questdo que V. Exa. ndo deixou b sobre a vinculacao

ou ndo dos desembolsos a aprovagdao do FMI.

Li na Gazeta Mercantil declaracbes do Secretario-Geral da Fazenda, Michal
Gartenkraut, e creio que de V. Exa. também, nas quais até a expressao
"monitoramento” foi usada. Veja, repito, ndo tenho horror a palavras, apenas quem
tinha era o Presidente da RepuUblica, que declarou, inUmeras vezes, que ndo, aceitaria
monitoramento. Pergunto a V. Exa.: agora vai-se aceitar? Ou sera o chamado
monitoramento espontédneo? Quer dizer, corremos nds a fazer tudo aquilo que eles

desejam para depois dizer:mndo, ndo foram eles, fomos nos."

Eu preferiria que se dissesse claramente ao Pais. Se tem que se fazer o
monitoramento, por circunstancias que podem ser compreensiveis, compreenderemos,
gostando ou ndo gostando, é a realidade que se ha de impor. Agora, dizer que ndo, que
ndo estd havendo monitoramento e, ao mesmo tempo, fazer o monitoramento, acredito
gue criara para o governo uma situacao dificil de ser explicada, porque vai ter que usar
subterflgios o tempo todo para dizer: €, mas ndo € bem assim, parece que foi. Nos é

que queremos o que eles querem.

V. Exa. disse e o disse com razdo que se esgotou o modelo de financiamento. Nao
entendi bem a referéncia que féz ao meu Relatorio, como se eu tivesse criticado a
utilizacdo de fundos externos. Ndo, eu ndo critico. Mas V. Exa. disse, e é verdade, que
houve um esgotamento desse tipo de financiamento. Acredito que V. Exa. mais adiante
volte a insistir na tese de que um dos beneficios da nossa normalizacdo-de relagdes
com o Fundo Monetario Internacional € que esse mercado voluntario de capitais
reaparecera. Pois estive, como sabe V. Exa., conversando com o Comité Assessor dos

Bancos em Nova York; |3 estava presente o Economista-Chefe do Banco Morgan, o Sr.



De Vries, que féz uma exposicdo que me pareceu bastante realista e nos relatou algo
que V. Exa. disse e desdisse: "Dada a situacado internacional, era melhor que cada pais
contasse com a poupanca interna, porque dificilmente haveria o afluxo de recursos para
esses paises, até porque os paises desenvolvidos - Estados Unidos e da Europa - estdo
atraindo, de novo, capitais; onde hd excedentes financeiros hoje é na Asia, e esses
excedentes dirigir-se-do mais facilmente aos paises que oferecem oportunidade de
mercado, posto que ninguém pode pedir ao capitalista que.ele invista por gesto de boa

vontade, ele o faz por uma questdo real de interesses."

Acredito, portanto, que V. Exa., quando diz, por um lado, que teremos de
regularizar as.nossas negociagdes com o Fundo, para que possamos obter recursos, faz
uma aposta, que eu diria arriscada, porque ndo creio que esses recursos venham a
partir desse gesto de boa vontade. Em segundo lugar, disse V. Exa., no final, ao
responder ao Senador Carlos Chiarelli, o oposto disto; disse V. Exa. que 0s recursos sao
dificeis e que temos de contar com a poupanca interna, e que o reajuste é feito para
obter poupanca. A contradicdo légica as vezes ocorre no discurso e ndo tem
importancia. Importante é saber como o governo esta encarando a retomada efetiva do
desenvolvimento, e as medidas que V. Exa. esta implementando sdo medidas que vao
desacelerar a economia - V. Exa. mesmo reconheceu, parcialmente, respondendo ao

Senador Carlos Chiarelli que essas medidas que vao desacelerar a economia."

Sobre as questdes da poupanca, do mecado voluntario e sobre o Comité dos
Bancos, o Ministro Mailson da Nobrega afirmou:”acho que fui mal entendido. 0 que eu
digo é que devemos nos basear crescentemente na poupanca interna. E preciso haver
um esforco de recuperagdo dos niveis de poupancga, para que ele volte, pelo menos no
campo interno, ao que foi no inicio da década de 70, em que o Pais como um todo
poupava, do lado interno, algo como 23% do PIB, e hoje ndo poupa mais do que 16,
17%.

"V. Exa. questiona a questdo do mercado voluntario e traz uma informagdo do
Comité de Bancos. Tenho uma informagdo de quem trabalha no mercado que o Brasil
deve frequentar. Realmente, o Comité de Bancos, a participacdo de bancos comerciais
financiando projetos em paises como o Bras il, é definitivamente coisa do passado.
EstiVer agora, em Caracas com o Presidente da maior casa de langamento de bonus do
mercado japonés, que me disse esperar que o Brasil fosse primeiro pais da América
Latina a voltar a frequentar o mercado de bonus com grandes possibilidades. Talvez V.
Exa. ndo saiba, mas pouco antes da moratoéria, o Brasil estava com todo o processo
preparado para o lancamento de um grande valume de bonus, da ordem de US$ 50

milhGes, grande para as dificuldades, no mercado alemdo. Acredito que se OS paises do



Terceiro Mundo voltarem ao mercado internacional, e acredito que sim, o Brasil, sem
duvida alguma, sera o primeiro candidato, ndo nos volumes que ele obteve na década
de 70; ndo através de empréstimos bancarios, mas através de mercado de bonus,
porque isso ja € uma realidade no mercado de Londres, no mercado de Tdquio, no
mercado de Nova York, em paises com menor grau de potencial em termos de
desenvolvimento econ6mico do que o Brasil, como é o caso da Malasia, da Indonésia,
da india, sem contar os tradicionais frequentadores do mercado de bbnus, como a
Suécia, como a Austrdlia, como a Nova Zelandia, como paises do sudeste asiatico,

como: Coréia, Taiwan, Cingapura e assim por diante.

"Outro ponto: V. Exa. diz que estamos fazendo uma aposta arriscada, na medida
em que estamos renegociando com o Fundo ou negociando com os bancos. Aproveito

para responder tanto a indagagao de V. Exa. quanto a do Senador Carlos Chiarelli.”

Ue fato, ndo ha nenhum acordo firmado, mas este é o processo de negociagao
gue vem sendo seguido desde 1982 em todos os casos de estruturagao de divida por
pais. Portanto, ndo ha novidades. 0 que talvez cumpra esclarecer, Senador, é que até
hoje ndo ha um sb caso, um Unico caso, em que pontos acordados do Comité Assessor
ndao tenham sido ratificados pela maioria expressiva, a chamada massa critic da
comunidade internacional. Em todos os casos, o acordo fechado com os bancos se
materializou num contrato definitivo, apoiado por mais de 90% da comunidade
internacional, que € o minimo requerido para que o contrato entre em vigor. Portanto,
nao diria que estamos fazendo uma aposta arriscada, estamos trabalhando,
efetivamente, estes pontos acordados, que serdo os que virdo a prevalecer na tradicao
internacional, os pontos que vdo figurar em acordos. V. Exa. diz, também, que ndo
seguimos a estratégia do Ministro Bresser Pereira. Em primeiro lugar, cabe um
esclarecimento. Se os pontos levantados pelo Ministro Bresser Pereira, muito bem
levantados, eu participei de algumas discussbes, como Secretario-Geral, se esses
pontos fossem o acordo, entdo, ndao haveria negociaCao, bastaria levar esse papel, que
€ o do Brasil, os bancos assinariam; assim como se o papel dos bancos, pelo relatério
que eles fizeram, fosse o acordo, também ndo precisariamos negociar, iriamos 13 e
assinariamos o que eles queriam. 0 que houve no processo - e € normal em um
processo de negociagdo.- foi a convergéncia de extremos para pontos que sejam
satisfatoriamente aceitos por ambas as partes, sendo, volto a dizer, ndo se justifica um
processo de negociacdo. Negociar é ceder em pontos e aproveitar em outros, de forma
gue, no conjunto, se obtenha um acordo satisfatorio para ambas as partes. Isto é

tradicional no processo de negociacao, desde as mais remotas épocas.

"Vou fazer, aqui, uma ligeira passagem sobre a proposta que o governo brasileiro,



pelas maos do ex-Ministro Bresser Pereira e do Dr. Ferndo Bracher, apresentou aos

bancos, e vamos ver se ficamos fora ou nao.

EM primeiro lugar, periodo de consolidacdo estabelecido: o Brasil queria que fosse
de 1966 a 1989 - conseguimos até 1993, portanto fomos além, se bem que, é verdade,
0 Brasil esta preparado para discutir, adicionalmente, um prazo maior. Ha isto,

também, no texto.

Entdo, conseguimos mais do que nos haviamos proposto inicialmente.

Prazo a ser negociado: negociamos o0 maior prazo que um pais do Terceiro Mundo

ja conseguiu.

Taxa de juros: o custo total dos juros devidos pelo Brasil ndo deve exceder a libor

ou a uma taxa doméstica equivalente é isto que esta na proposta.

Ora, o que prevalecia, na época de negociacdo, era um taxa de 1,6. Queriamos
gue ela fosse de 1,6 para zero e chegamos a 0,8, o que é o que todos os paises de
porte semelhante ou que fizeram negociacdes recentes obtiveram, e, com isto, vamos

ter uma economia, para o Pais, de US$ 4,2 bilhdes.

Portanto, € uma convergéncia para uma posicdgo. Normalmente, os bancos
gostariam que a taxa ficasse em 1,6; gostariamos que ficasse em zero e saimos pelo

meio.

Diz o Ministro Bresser, na sua proposta, "mecanismos especiais: seriam
estabelecidas disposicbes para um limite maximo de taxa de juros e para os pro-
cedimentos a serem seguidos no caso de deterioracdo substancial nos termos de
intercambio comercial." Esta ainda € uma questdo em aberto e que estamos lutando
por ela. Nao exatamente, quer dizer, ndo estamos esperando que sala exatamente isto,

mas uma coisa satisfatoria para o Brasil.

Este é um esclarecimento que gostaria de trazer a consideragdo de V. Exa.

o quinto ponto é o financiamento dos juros. 0 Ministro Bresser propunha: US$ 3
milhdes para 1988; US$ 3,1 bilhdes para 89; e mais US$ 4,3 bilhGes para 87, o que da
um total de US$ 11,1 ou 2 bilhdes.

Mas ele gostaria de ter 3 bilhdes para 87, alids, 4 bilhdes para 87, 3 bilhdes, a
grosso modo, para 88, e mais 3 bilhdes para 89. Deixe-me repassar aqui. Espero que o
Senador desconte este tempo: 88, 3,1 bilhdes; 89, 3,1 e 87, 4,2. Entdo, temos 10,4.



Conseguimos para 1987 e 1988, e um pouco de 1989, mas basicamente 1987 e 1988,
em vez de 7,3, 6,4, ou seja, abandonamos, no processo de negociagao, e abandonamos
conscientemente, o pedido de financiamento de juros: para 1989 e nos concentramos
em 1987 e 1988 e conseguimos 6,4 milhdes contra uma previsao inicial de 7,3 milhdes.
Os bancos haviam comecado com 4, de modo que acho que conseguimos um numero
razoavel. Agora, é preciso um esclarecimento, Senador. Na época dessas projecdes, o
Brasil trabalhava com projecdes de balanca de pagamentos muito menos favoraveis do
gue se trabalha hoje. Trabalhdvamos, por exemplo, com balanga comercial um pouco
acima de US$ 10 bilhoes; hoje ja trabalhamos com US$ 12,6 bilhdes, e se vamos ter
um resultado muito melhor do que o previsto, ndo ha porque nos endividarmos. Se

condenamos o processo de endividamento, devemos dele fugir quando isto for possivel.

Outro ponto levantado por V. Exa., a questdao do monitoramento da vinculagdo. 0
ponto levantado pelo Ministro Bresser, e que estd sendo preservado, é: o Brasil ndo
aceita a vinculagdo automatica entre desembolso do Fundo e desembolso dos bancos,
mas admite a negociagcdo paralela, admite que os dois se conduzam paralelamente e
cheguem até mesmo ao ponto de chegada. 0 que ndo se quer é a vinculagdo. Esta

posicao esta tendo mantida.

Quanto ao monitoramento a partir do momento em que vamos assinar cordo
stand by de 12, 18 meses, Isso ndo estd definido ainda, € da praxe dc tema que o
Brasil vai apresentar certos pontos do desempenho que mostrem gl esta seguindo
aquele programa. Chame-se isso monitoramento, cumprimento de dos, ndo importa,
mas claramente o Brasil vai cumprir um acordo com o Monetario Internacional ou, pelo
menos, vai procurar cumprir. Qual é a vantangem disso ai para a Pais? Em primeiro
lugar, o acordo ndo é para viabilizar o acordo com os bancos, Senador, mesmo porque
0 acordo esta sendo alcangado nas suas li'nhas basicas, €, como eu disse, ele sempre é
confirmado pela comunidade internacional antes do acordo com o Fundo. Mas o Fundo
Monetario € importante - e nisso reconhecia o Ministro Bresser Pereira pelo seu poder
de catalizacdo, ou seja, o Brasil esta ha um ano - é o Unico pais da America Latina ou
pelo menos , da America do Sul — sem receber financiamentos das agencias oficiais. E
tradicionalmente financiamos 40% de nossas importagdes com apoio das agéncias
oficiais do mundo industrializado que se relinem no Clube de Paris. 0 governo japonés
tem uma regra legal que o impede de negociar programas de ajuda a um pais que nao
esteja em situacdo regular perante o governo. E nés-ndo estamos. Estamos atrasa--dos
com o pagamento do principal para as agéncias oficiais no ambito do Clube de Paris.
Entdo, o acordo é importante para viabilizar agora um acordo com o Clube de Paris. E 0o
Clube de Paris é fundamental para viabilizar o acesso do Brasil ao programa Nakasone,

qgue é um programa estabelecido para ajuda ao Terceiro Mundo e que pode ser de



fundamental importAncia. para o restabelecimento do fluxo de recursos para
financiamento, para pagamento e, portanto, do aumento da capacidade de

investimento da economia nacional."

0 Senador Fernando Henrique Cardoso levanta alguns pontos adicionais para que
0 Ministro possa responder no.decorrer das outras questbes que possam vir a ser
colocadas pelos outros Srs. Senadores:

"Sr. Ministro, realmente V. Exa., ao responder ao nobre Senador Jodo Lobo, disse
gue nao estava de acordo nem com a estratégia do Ministro Dilson Funaro nem com a
estratégia do Ministro Delfim Netto. Na verdade, a resposta que V. Exa. da mostra que
V. Exa. esta de acordo com a estratégia do Ministro Delfim Netto. Isso ndo é desdouro,
(o Deputado Delfim acabou de se ausentar do Plenario), mas V. Exa. estar de acordo
com a estratégia do ministro Delfim metto com uma diferenca que temo. E que V. Exa.
vai tentar cumprir a carta de intengdes e o Ministro Delfim Netto ndo tentava. De modo
gue temos ai uma desvantagemf porque, se V. Exa., pelo seu estilo de homem probo,
de homem que tem uma visao técnica e ndo politica das coisas - o Ministro Delfim Netto
tinha uma visdo mais politica - vai aplicar essas regras, essas regras vao ter um custo
elevado. V. Exa. mostrou aqui que nunca esteve de acordo com a moratdria, porque a
moratoria causaria tudo isso que causou - foi a lids a observagao que fiz, na época, ao
Presidente da Republica. Entdo, V. Exa. ndo estava de acordo com a politica do
Presidente da Republica no momento em que decretou a moratoria que, evidentemente,
provocou tudo isso. 0 Brasil € "mau pagador" - os japoneses ndo podem dar os recursos
- precisa, pois, ir ao Fundo, argumenta V. Exa. Lamento que tenhamos ficado um ano e
meio sob um regime de moratdria e depois, quando esse regime & suspenso, ele é

suspenso sem que se tire nenhum ganho efetivo da moratdria havida.

Sabe V. Exa. que nas reunides que tivemos, o Senador Carlos Chiarelli estava
presente,-o Senador Raimundo Lira também, bem co mo o Senador Virgilio Tavora, que
infelizmente ndo estda aqui, nos Estados Unidos com o Sr. Baker, e com outros
dirigentes americanos; naquele momento eles sé nos falavam de uma coisa; chamava-
se: "menu approach", cardapio. E preciso que os paises oferecam cardapio de
alternativas, diziam, e entre elas havia a questdo do waver, dos bancos, para que
houvesse a securitizacdo da divida. Tudo isso era bem visto. Por que? Porque
estdvamos numa posicao politica de moratéria. Para sair da moratéria eles aceitariam
até mesmo fazer certas concessoes.

Como saimos da moratéria sem que tivéssemos conseguido antes alguns re-

sultados, a nossa posigao negociadora se enfraqueceu.



Entendo v. Exa., quand se contenta com algumas vantagens bem Inferiores as
gue havia nos proposto no inicio. V. Exa. esta fazendo do seu Angulo o que melhor |Ihe
parece para o Brasil. Do nosso angulo, o Governo perdeu uma posi¢dao. E nao quero
discutir se era justo ou ndo a moratoria. Foi feita, e uma vez feita a moratdria, por que

nao se tirar proveito dela? Nao se tirou proveito dela.

E V. Exa. estd fazendo agora ilma negociacdo convencional; absolutamente
convencional. Tudo aquilo que aparecia como salvaguarda com relacdo a variagdo do
preco do petrdleo, que o México tentou também, a questdo relativa a salvaguarda
guanto a variacdo da taxa de juros, a securitizacdo da divida, tudo isso desapareceu no
horizonte, e estamos nos contentando com o que podemos contentar-nos, por termos

perdido uma posicao negociadora.

N3o é culpa de V. Exa. Um governo que tem quatro Ministros ndo pode obter
recursos, tem uma estratégia em ziguezague, ndo temuma estratégia negociadora firme

|a fora.

Pergunto a V. Exa também o seguinte: ndo sei se os dados sdo do Boletim do
Banco Central, ou se sdo corretos, porque entre 1983 e 1986 pagamos US$ 42,9
bilhGes da divida, e a divida cresceu de 81,3 para 101 bilhGes de ddlares. Entre 1986 e
1987, pagamos US$ 11 bilhGes, e a divida pulou de 101 para US$ 121,3 bilhGes. Por
que estou dando esses dados? Porque se repete aqui a mesma questdo com relacdo ao
salario do funcionalismo e os gastos financeiros. Sei que ¢é dificilimo sair da entaladela,
mas a entaladela é maior do que parece, pois todo esse esforco sao pingos d'agua. Isso
€ gque nos assusta, quando se pensa qual é a estratégia global de crescimento. Ndao me
assustam medidas drasticas, elas terdo que ser tomadas; assustam-me porque sdo
parciais e ddo ao Pais a impressdo de que sé um la do.vai pagar. Ndo me assusta que
tenhamos urna linguagem clara ao dizer qual é a situagdo real do Brasil no mercado
internacional de capitais ou 0 que se consegue ou se deixa de conseguir com este ou
aquele acordo; assusta-me é o ndo se dizer, é o fazer-de-conta, como se esta fazendo
de conta agora, que estamos "espontaneamente" tomando medidas que depois
coincidem com as do Fundo. preferivel dizer que nds estamos tomando as medidas que
sdo do receituario do: Fundo - e defender o receituario - para garantir o crescimento
futuro da economia. Assusta-me, portanto, muito mais o modo politico pelo qual se
estd, de alguma maneira, "empurrando com a barrigaff, mas ndo aquela farta barriga
do Ministro Delfim Netto, que empurrava para ndo pagar |a fora; agora se esta empur-
rando com a barriga para que a opinido publica ndo perceba o que se estd realmente
fazendo; para que ela ndo sinta que o que se esta fazendo tem um custo muito maior

do que parece a primeira vista e que, infelizmente, esse custo vai ter que ser pago por



nos, politicos, que teremos que explicar ao povo por que as maravilhas prometidas nao

se realizaram. As consequéncias dessa nova frustragdo vao ser grandes.

"Sei que V. Exa., como técnico, ndao é responsavel por isso. Mas V. Exa., como
brasileiro, hd de convir que tenho razao e ha de estar tdo preocupado quanto néds,
quanto a aceitar vantagens tao pequenas diante do tamanho imenso do problema da

divida, com o acordo que esta sendo feito."

0 Senador Jodao Menezes, apds tecer severas criticas a moratoria - pois, em sua
opinidao "mergulhamos num caos econémico-financeiro que até hoje estamos sofrendo
as consequéncias” - também pergunta ao Ministro Mailson sobre a evolugao das
negociacdes, concentrando-se basicamente em dois aspectos da questdo: prazo de 20
anos para pagamento e spread reduzido. De acordo com o Senador "essas sdo as
primeiras medidas positivas que realmente defendem o interesse do Pais", desde que
frequenta o Congresso Nacional. Ainda com relacdo a falta de informagdes, o Senador

propoe ao Ministro que esclareca a nagao o que esta acontecendo neste Pais.

0 Sr. Mailson confirma o prazo de 20 anos, com 8 de caréncia; reducao do spread
a partir do oitavo ano e pagamento de prestacdes crescentes (2% para a primeira

parcela e 10% para a ultima), "de acordo com a capacidade de pagamento do Pais."

As interpelacdes da maioria dos Senadores deixaram registrado o fosso que existe
entre o que faz e pretende o Poder Executivo na questdo da divida, por um lado, € a
escassez de informagbes ao Parlamento e a sociedade sobre a matéria, por outro. 0
Senador José Fogaga faz indagagdes ao Ministro Mailson também com o objetivo de

"esclarecer a sociedade brasileira, muito mais do que a este proprio Parlamento."

0 Ministro dissera que as recomendagbes e exigéncias do FMI ndo estavam
orientando a politica econdmica brasileira, e que as medidas adotadas decorriam de
decisOes internas do governo brasileiro. Porém, para o Senador José Fogaga, se as
medidas ndo sdo ditadas pelo FMI, entdo ha uma afinidade meramente casual - "uma
vez que elas ja constituem o cerne, o nucleo das proprias decisGes de politica
econdmica do governo. Ja vimos duas manifestacbes claras desta politica: o
congelamento da URP para os servidores publicos federais e, agora, o corte dos

subsidios ao trigo.-

Como divida externa tem a ver com comércio exterior, o Senador José Fogaca
pergunta "por que fizemos um acordo com a Argentina, que ndo prevé a importacao de
produtos in natura, mas a importagao de produtos beneficiados?" Cita os casos do

comércio de produtos agricolas in natura (soja, arroz e trigo), prejudicando a utilizacdo



da capacidade instalada para beneficiamento ja existente no Rio Grande do Sul, por

exemplo.

Para reflexdao dos membros desta CEDEB, registramos os seguintes argumentos
do Ministro Mailson sobre os pontos relevantes que foram levantados pelo senador

Fogaga:
Quanto as medidas a ia FMI, ja adotadas:

1 - "Por que o trigo, simultaneamente a suspensdo temporaria da aplicacdo da
URP Por uma simples razdo, Senador. Nao tem o Ministério da Fazenda duvida alguma
guanto ao fato de que a Inflagdo de hoje é resultado direto dos desequilibrios de ontem
nas financas do Governo, um déficit gigantesco, incapaz de ser absorvido por um
mercado de capitais, por um mercado financeiro, que ja destina 70% de suas
disponibilidades a financiar gastos do governo. Ou seja, estamos caminhando
rapidamente para uma situacdo em que o governo se apropriard de toda a poupanca
financeira, ndo restando recursos para os Estados, para os Municipios, para as
empresas, para a agricultura, até para o consumidor. E interessante observar que s6
diretamente o governo absorve hoje 53% da poupanca financeira, contra 30% no inicio
desta década e, indiretamente mais 17%, isto €, aquelas parcelas da poupanca
financeira que ndo estdo computadas na Divida Publica, como os CDBs, os depdsitos a
prazo, que os bancos privados e os bancos dos Estados tomam no mercado para
financiar Estados, Municipios, empresas estatais. A eliminagdo dos desequilibrios de

hoje é que vai determinar os niveis de inflagdo de amanna.

Portanto, eliminar o subsidio do trigo simultaneamente é Parte de um processo
geral de ajustamento do setor Publico as possibilidades da economia E ai gostaria de
realcar mais um ponto: do Ponto de vista da despe sa de pessoal como um todo, os
gastos de salario da Unido em 1988, deverdo ser superiores aos de 1987. 0 que se féz

foi reduzir um Pouco os aumentos reais. que ja estavam assegurados .

2 - Ainda quanto ao subsidio ao trigo, que me esqueci de aludir, de mencionar, é
gue uma distorcdo causada pelo subsidio, além daquelas que mencionei: o trigo se
tornou artificialmente mais barato que o milho, do que a mandioca, e levou a uma
reducao do consumo desses produtos, que sao cultivados, vale assinalar, feijao, milho,

mandioca, por produtores de baixa renda.

Outra distorcao do subsidio do trigo, e houve uma época em que ele correppondia
a US$ 1 bilhdo, ou equivalente, é que o subsidio do trigo, sozinhof ficou maior do que o

préprio orcamento do Ministério da Saude. Entdo, ndo é justo, do ponto de vista social,



que somente um conjunto de pessoas, aqueles consumidores de pdo, ainda que em
grande parte nas classes menos favorecidas, possam receber do governo subsidio maior
do que aquele que o governo gasta em salde, em campanhas de imunizagdao, em

campanha de esclarecimento, em assisténcia as classes menos favorecidas.

3 - Com relagao ao acordo com a Argentina, o ministro f6z a seguinte analise:
"antes diria que o Brasil ¢, no mundo, um dos paises de coeficiente de importgdao mais
baixo, ou seja, somos uma das economias mais fechadas do universo. Isto decorre de
uma série de problemas, como balanco de pagamento, substituicdo de importagoes,
controle de importagdes. SO para se ter uma idéia,

¢ coeficiente de importagdes brasileiro, ou seja, o volume de importacdes sobre

¢ Produto Nacional é de apenas 6% no ano de 1985, o ultimo dado disponivel para
outros paises, mas, se tem 7,6% no México, 16,5% na Venezuela, obviamente in-
fluenciado pelo petréleo, 11,9% na Colédmbia, 17,1% no Chile e 10,9% no Peru. Se se
for aos paises industrializados, o coeficiente de importagdes da Alemanha é de 21,4%
do PIB, do Reino Unido é de 23,1%, da Franga é de 19,5%, dos Estados Unidos é
de 9,2%, do Japdo é de praticamente 7%, da Holanda 43%.

Entdo, o que importa, do ponto de vista da economia nac ional, ndo € a
contencdo das importagbes; o que importa € a ampliagdo do comércio exterior, de! tal
forma, que exportemos mais e importemos menos. Isto promove a integragao, expde a
industria nacional a competicdo internacional, porque este € um dos resultados do
processo de modernizagdo e de exposicdo da industria brasileira ao mercado

internacional.

A proposito, mencionaria um dado interessante, pouco explorado nos ultimos
anos: o grau de maturidade que esta atingindo a industria brasileira, em grande parte,
por um processo de modernizacgdo, induzido pelo préprio governo, mas, sobretudo, pelo
processo de exportacdo. Em 1970, apenas 40% dos bens de capital, forne cidos a
projetos industriais, acordos de participacdo homologados pela CACEX, eram fornecidos

por empresas nacionais, 60% eram supridos por importacoes.

Hoje, em 1987, 90% dos acordos de participagdao homologados pela CACEX
provém - quer dizer - 90% das importagbes provirdo do mercado nacional, e apenas
10% de importacgoes. Isto mostra que o comércio exterior € realmente o mecanismo de
modernizacdo que gera, promove a eficiéncia, além de todos os beneficios que isso
acarreta para a economia nacional, em termos de emprego, em termos de renda, em

termos de modernizagao.



E neste contexto gue esta a integracdao com a Argentina.

A integracdo regional é uma estratégia que vem sendo utilizada com grande
sucesso em outras regides do mundo. 0 caso mais classico € o da Comunidade
EconOmica Européia. Nds, da América Latina, no momento de crise, no momento de
dificuldades de balanco de pagamentos, temos que buscar a integragdao. No geral, ela
tende a favorecer as economias-dos paises que se integram, dos paises,, que

promovem as unifes aduaneiras, dos paises que promovem um processo de integragdo.

E claro que isto causa problemas, ha problemas de adaptacdo. Foi assim na
Comunidade Econ6mica Européia, foi assim na Comunidade do Carvao e do Aco, foi
assim em outras unides aduaneiras, que hoje sao, indiscutivelmente, um sucesso em

outras partes do mundo.

Tenho a impressdo de que Brasil e Argentina tém muito a ganhar com o processo
de integracdo. Reconheco as dificuldades que isto acarreta: os produtores de maca da
Argentina ndo estdo satisfeitos, os produtores de trigo do Brasil ndo estdo satisfeitos,
algumas industrias brasileiras ndo estdo satisfeitas, algumas indlstrias argentinas néo
estdo satisfeitas, mas é um processo natural, € um processo normal, e acho - sou
partidario da ampliagdo desse processo de integragao - que vai resultar, ndo tenho

duvida alguma, se bem implementado, em beneficio para os dois paises."
4. Sobre os Custos da Renegociacdo e da Moratoria

0 Senador Marcondes Gadelha indaga ao Ministro o que aconteceria, por exemplo,
no campo da divida externa se simplesmente as coisas ficassem como estdo. Ou seja,
se o Brasil continuasse "empurrando com a barriga", como vem fazendo; ou se
adotasse medida drastica, mais drastica, mais radical, de continuar, de prosseguir com
a moratoria?" Segundo o Senador, no primeiro caso, ha uma indagacdo: "sera que a
atitude de negociar ndo vai inibir a degradagdo dos débitos do Brasil no mercado
sedundario e reativar ou sustentar o valor nominal dessa divida? No segundo caso
"existe uma espécie de Isebastianismol do Plano Cruzado. Ha uma espécie de nostalgia
da moratoria, ha um obstinado regressismo a propostas messianicas e salvacionistas."
Solicita, entdo, ao Ministro que esta-: beleca um cotejo entre "as vantagens de
negociarmos de forma tao penosa, tao sofrida, ... * - como essa apresentada pelo Sr.
Mailson - e as medidas alternativas, uma vez que, "como dizem esses arautos da
moratéria ou de medidas semelhantes ... 11, ja perdemos, de qualquer forma, essa
credibilidade junto a comunidade financeira internacional?" 0 Senador antecipa ao
Ministro sua convicgdo de que "nds ndo a recuperariamos pelo fato de voltarmos a-

negociar e ndo haveria ingresso de dinheiro novo neste Pais."



o Ministro Mailson entende que a moratéria, apesar de justificavel nas
circunstancias, foi um erro - "da préopria forma como foi feita, dirigida unicamente aos

bancos" a "demora na retomada das negociagdesm e, portanto, ndo cabe ao governo

nele insistir.

Para fundamentar sua argumentagdo o Ministro utiliza-se de custos visiveis e
invisiveis da moratdria, concluindo que o custo é de US$ 2,5 bilhdes, mesmo sem

considerar que os juros do periodo da moratéria serdo pagos no futuro.

A andlise dos custos da moratdria ndo foi, porém, acompanhada de possiveis
beneficios. Por exemplo, computa-se os recursos liquidos negativos do FMI (US$ 1,8
bilhGes), como custo, mas ndo se considera os beneficios econdmicos, sociais e politicos

da ndo submissdo do Pais as regras do “stand by" do Fundo.

De qualquer formar registramos aqui o depoimento do Sr. Mailson sobre o

assunto:

"Acho que ndo cabe discutir a moratéria de fevereiro de 1987. Como afirmei na
minha exposicao, foi uma imposicdo dos fatos. 0 que cabe discutir é se ela trouxe reais
vantagens para o Pais, se ela melhorou a posicdao negociadora do Pais, se ela promoveu
alguma economia de recursos para o Brasil. Um ano e pouco depois da moratoria, a

conclusdo é que nao.

Acho que o governo ndo incorre em nenhum erro ao admitir que, embora
justificavel nas circunstancias, porque era uma questdo de proteger as reservas
internacionais do Pais, a demora na retomada das negociagdes e a propria forma como
a moratdria foi feita, dirigida unicamente aos bancos, trouxeram alguns problemas
muito sérios para a economia brasileira. Em primeiro lugar, atingiram a credibilidade do
Pais, a Imagem do Pais, e ndo foi a primeira vez que isso ocorreu. Gostaria de, so a
titulo de-curiosidade, ler aqui para V. Exa. uma exposicdo de motivos do Ministro
Oswaldo Aranha, quando prop0s ao Presidente Getulio Vargas medidas de negociagdo

para suspender a moratoria de 1931. Diz ele duas coisas importantes:

"Por ndo possuirmos capitais acumulados, o desenvolvimento das nossas riquezas

tem de ser feito ainda por algum tempo com o concurso financeiro do exterior."

Esta verdade permanece até hoje, uma vez que o Brasil ainda ndo tem o dom de

se transformar em um exportador de capitais.

Mais a frente diz o Ministro Oswaldo Aranha:



A operacao de que trata o decreto, que submeto a apreciacao de V. Exa.
regulariza completamente, de acordo com as partes interessadas, o atraso de
pagamento em que ficou o Governo Federal, desde alguns anos passados, e aqui eu

friso, que tanto mal estava causando ao bom nome do Brasil."

Palavras muito atuais do Ministro da Fazenda de entdo, Oswaldo Aranha. Nao
podemos medir isto em termos financeiros. 0 Brasil ampliou as suas reservas deixandod
continuou pagando aos outros credores sobre os quais ndo foi decretada a moratdria; co

empréstimos em seu favor.

Entdo, imaginar que a moratdria decretada s6 em cima dos bancos levaria a que at

Como se pode imaginar que um governo, por exemplo, o francés, va continuar
financiando um pais nas suas importacdes necessarias se esse mesmo pais ameagaa sot
alguém, um dos teodricos da confrontacdo, questionou os dados do Brasil, porque nao
estava levando em conta os juros que ele haveria de pagar. Ai féz uma confusdo entre
competéncia e fluxo de caixa, que € o minimo que um entendido de contabilidade de-
veria ter. A comparagdo que se féz e que estou fazendo agora é exclusivamente em
termos de fluxo de caixa, porque, se o Brasil ndo pagou juros - a menos que tenhamos

a intencdo de repudiar a divida - eles vdo ser pagos um dia.

S6 para concluir, Sr. Presidente, verifico - e veja, volto a dizer ndo cabe
guestionar a moratdria em si; cabe ter a humildade de, vendo que seus resultados nao
foram os esperados, rever a situagdo para evitar problemas maiores para o Pais, para a

sociedade brasileira, para os trabalhadores.

Mesmo considerando o ndo pagamento de juros, na tese daqueles que diziam que
estavamos, no minimo, sendo desonestos, vamos ver que a moratdria também
influenciou na destruicdo de negodcios - ou seja, o custo invisivel da moratoria.
Conseguimos captar alguns deles - operacdes que o Brasil estava prestes a realizar
foram suspensas por conta da moratoéria. Este é o caso, por exempio, de uma operagao
com a Comunidade Européia do Carvao e do Aco, de US$ 285 milhdes, que ndo foram
desembolsados; uma operacdo com o ALABANK, com a Cooperacdo Financeira de
Fomentos do Banco Mundial, de US$ 60 milhdes - o ALABANK deu US$ 100 milhdes em
uma operagdo que envolvia varios bancos, num total de US$ 1,6 bilhGes; operacdes que
estavam prontas para serem concluidas e que tudo indica que seriam, ndo fosse a

decretacdo da moratoria.

Quanto o Pais perdeu em termos de fluxo de caixa, pagando ao Fundo Monetario-

e ndo recorrendo ao stand by, que é um direito que tem? Quanto perdeu de desembolso



do Banco Mundial de operagdes de co-financiamen~o para financiar o programa

hidrelétrico, por conta da moratoria?

Se somarmos todas essas perdas; se somarmos aquilo que o Banco Central
perdeu de linhas de crédito voluntario, da ordem de US$ 500 milhGes; se somarmos os
recursos que o Banco Central teve que colocar nos bancos brasileiros, porque houve
uma diminuiCao das linhas de curto prazo no mercado interno bancario, em favor dos
bancos brasileiros, da ordem de US$ 700 milhdes; se somarmos tudo isto, vamos
verificar que o Brasil perdeu, em fluxo de caixa, diretamente imputaveis a moratdria,
US$ 5,2 bilhdes.

Por ndo ter feito um acordo com o Fundo Monetario, deixou de receber,entre o
que deixou de receber e o que pagou, US$ 1,8 bilhdes. Isto gera US$ bilhdes de perda,

e deixou de pagar US$ 4,5 bilhdes aos bancos privados.

Portanto, mesmo sem considerar que esse juro vai ser pago la na frente, o custo é
de US$ 2,5 bilhoes.

Volto a dizer: cabe a qualquer pessoa, a qualquer governo, a qualquer ente, uma
vez verificado o erro, nele nao insistir. E a normalizacdo' das relapdes financeiras do

Brasil com a Comunidade Financeira Internacional esta neste contexto."
5. Sobre a Suspensao da Moratéria

Os Senadores Carlos Chiarelli e Fernando Henrique Cardoso levantaram a questao
do pagamento de juros sem que houvesse perspectiva de acordo com os banqueiros.
De modo contraditério ao que afirmava quando analisava os custos da moratoria,

conforme relatado acima, o Ministro Mailson disse:

“Pagamos os juros de janeiro e fevereiro da ordem de US$ 994 milhdes; pagamos
de nossa reserva, e apostamos no acordo. E vela, ndo susipendemos -A moratoria. A
moratoria esta em vigor. A resolucdo nr 1263 continua em Pleno vigor . o que usamos

foi o poder de barganha do Pais.

Argumentamos: "pagamos os juros de janeiro se vocés nos derem o montante
adequado de recursos; pagamos os juros de fevereiro se vocés definirem conosco uma
taxa de juros; pagamos os juros de margo - € ainda nao foram pagos - se fizermos um
acordo." Entdo, o Brasil também usou seu poder de barganha para forcar os bancos a
chegar a um acordo e os pontos acordados sdao a demonstracdao de que a estratégia

funcionou, e em todos os casos, Srs. Senadores, os pontos acordados, volto a repetir,



foram confirmados posteriormente. 0 Brasil seria o Unico caso na histéria recente das

negociacdes internacionais.

E, finalmente, mesmo tendo pago cerca de US$ 1 bilhdo nos meses de janeiro e
fevereiro, o nivel de reservas em fins de margo é semelhante ao de des~ro, por que?
Porque o Brasil conseguiu restabelecer a credibilidade; consequiu restabelecer as linhas
de crédito e as reservas das exportagdes, e o resultado é US$ 1 bilhdo que nao afetou o
nivel global de reservas do Pais e facilitou um acordo que estd caminhando para o seu
final a curto prazo. E um resultado muito maior, muito melhor do que uma perda de
US$ 5 milhdes de reservas em consumo, em investimentos, que é isso que foi

provocado por uma exacerbacdo de consumo e investimento do Plano Cruzado."

0 Senador Lourival Baptista solicitou, por escrito, esclarecimentos do Ministro da
Fazenda sobre as providéncias de sua Exa. para resolver a divida externa brasileira,
hoje da ordem de US$ 121 bilhdes.

0 Senador Jarbas Passarinho aplaudiu "a estratégia dos cinco pontos para a
administracdo da divida", apresentada pelo Ministra, entendendo que "o que é
fundamental para todos nos, brasileiros, € que administrem essa divida, que cheguem a
uma conclusao", e que perdemos muito tempo de marco de 1985 até o momento, pois
o montante de recursos decorrentes da reducdo do spread agora obtida - de mais -de
2% para 0,81% - ja teria produzido nesses 3 anos uma economia de US$.1 bilhdo. o
Senador, numa manifestacdo de apoio do PDS a volta do Brasil ao FMI e a

reaproximacgdo do Pais com a comunidade financeira Internacional, af irma:

"Por outro lado, ndo temos o preconceito que a esquerda do PMDB tem com
relacdo ao Fundo Monetario Internacional. Achamos que a Argentina ndo perdeu a sua
soberania, que a Venezuela ndo a perdeu, que a Hungria ndo a perdeu, que a Poldnia
nao a perdeu, que a Iuguslavia ndo a perdeu, e precisamos ter a coragem de realmente
chegar a um entendimento em que ndo sejamos, evidentemente, objeto de uma
imposicdo, de uma estratégia vinda de fora para dentro, mas que tenhamos a convicgdo
de que é preciso negociar e restaurar na comunidade internacional a credibilidade do

Brasil.

De modo que, neste ponto, estou aqui para aplaudir V. Exa... Pelo meu partido eu
criticava o mecanismo epidérmico de alguns Ministros, ou de um Ministro,
particularmente, que era o Ministro Dilson Funaro. Achdvamos que aquela retdrica do
Brasil soberano - "o Brasil nunca mais vai ao FMI", etc quem pagaria por aquilo

seriamos todos nds, e estamos pagando até agora.



V. Exa. comegou, alids - faco justica ao Ministro Bresser Pereira que iniciou a

retomada desse contato - com muita coragem esta fazendo.

0 que espero de V. Exa., que conheci no passado, que me ajudou a resolver os
déficits da Previdéncia e que o magico inventou que tinha zerado, mas gracas a uma
grande campanha de televisdao, o que espero de V. Exa. € que exatamente permaneca
como estad, com a coragem de tomar causas impopulares. E o que precisamos no Brasil
é de coragem para poder tirar o Pais da desordem econémica em que foi lancado e que
pode traduzir também em desordem social. Se V. Exa. pode receber, em nome desta

parcela de oposicdo, uma palavra que seja de apoio, por obséquio, a receba.”

A reducdo do spread, entretanto, é insignificante, pois incide apenas sobre a
divida do setor publico e é a taxa convencional (obtida pelo México, por exemplo).
Também ndo se sustenta a idéia de que o FMI mudou e que seja factivel agora a ndo
vinculacdo de desembolsas do Fundo aos dos bancos ou que as metas das Cartas de
Intencdo (norma estatutaria do Fundo) sejam descumpridas e renovadas, sem custos
para o Pais, como no segundo periodo da gestdao Delfim Netto (PDS); que os termos do
acordo "stand byff entre o FMI e o Brasil serdo diferenteS dos firmados com os demais
paises, especialmente com a sensacdo de falta de governo e de posicdo politica Ja
referidas. E finalmente que isso ndo levara a uma profunda recessdo econdmica no Pais,

com desdobramentos politicos e sociais.

0 FMI, de fato, mudou desde a sua criacao: outrora, funcionava como um "fundo
de socorro" aos paises membros que sofriam desequilibrios conjunturais em seus
balancos de pagamentos, para que houvesse estabilidade cambial na economia
mundial; ha mais de uma década, porém, o FMI foi transformado, inequivocamente, em
uma instituicdo funcional - em um avalista técnico internacional dos grandes banqueiros
mundiais. Em nome do "reajustamento econ6mico", policia as economias das nacgoes
devedoras para que estas gerem excedentes comerciais destinados ao pagamento de
juros aos banqueiros. Ndo se trata aqui de especulagdo tedrica, mas de evidéncias

comprovadas por todos os acordos feitos pelo Fundo até hoje.

UMA AVALIAGAO DO RELATOR

No Capitulo VII tratamos dos novos rumos que a gestdo Mailson Nobrega estava
dando as negociacGes da divida externa. Questionamos aquela época se haviamos
chegado ao fim da moratdria de 27 de fevereiro de 1987 e o que é pior: "sem nenhuma

vantagem que se esperava dela obter pela negociagdao que ela induziu" (nota do



Presidente e do Relator desta Comissao distribuida a imprensa em primeiro de fevereiro

proximo passado).

A duvida que levantavamos em fevereiro estd confirmada pelo que se depreende
da exposicdo que o Ministro Mailson da Nébrega féz ao Plenario desta Casa em 25 de
abril préximo passado. A negociacdo que ora se faz é convencional e abandona, na

pratica, cinco pontos fundamentais da proposta Bresser, de 25 de setembro de 1987:
1 - a tese de securitizacao;

2 - as salvaguardas (limites maximos para taxa de juros e procedimentos

especiais para possiveis deterioracdoes nos termos de intercambio);

3 - financiamento de juros para o periodo 1987-89, no montante de'US$ 10,4

bilhdes;
4 - spread zero para toda a divida;
5 - carve outfi para todo o estoque de débitos.

No primeiro caso, procede-se a uma conversdo da divida sem a condugdo prévia
da troca de bOGnus (Resolugdao 1416 do CMN, de 27-01-88); o Ministro acredita no

mercado secundario e ndo avanga na tese de securitizagdo...

Os limites maximos para juros e perdas decorrentes de queda substancial dos

termos de troca do Pais sdo questdes em aberto, segundo afirmava o Ministro.

Os bancos fizeram uma contraproposta de refinanciamento dos juros de 1987-88
no montante de.US$ 6,4 bilhdes contra a proposta brasileira de US$ 10,4 bilhdes para o
triénio1987-89.

0 monitoramento da economia pelo FM1 é condigdo do acordo fistand bym que o
Fundo faz com qualquer pais. Durante a vigéncia do acordo (12 ou 18 meses), o Pais se
compromete a cumprir determinadas metas de um programa de ajustamento
econdmioco e os desembolsos sdo viculados ao desempenho daquela economia. Ja
vimos os efeitos desse tipo de acordo no Brasil. Ademais, a questdo igualmente séria é
que, nas palavras do Sr. Ministro: "o Brasil ndo aceita a vinculacdo automatica entre
desembolsos do Fundo e desembolso dos bancos, mas admite a negociacao Paralela,

admite gue. os dois se conduzam T)aralelamente...”

0 ponto fundamental é que o Brasil continua sendo vit--mado pelo sistema



financeiro internacional,causando sérios danos econ6micos e sociais ao Pais. Enquanto
ndo for desatado o né da divida externa de forma soberana, o Brasil ndo saird da
estagnacdo econémica que tem caracterizado o presente decénio (os anos 80 ja estao
sendo chamados de "Década Perdida"), ndo acelerara o seu desenvolvimento a altura
da revolucdo tecnoldgica deste final de século e, seguramente, ndo resgatara a divida
social ndo incorporard a sua economia capitalista os milhares e milhares de pobres e

miseraveis.

A situacdo que ora arrocho salarial direto dos trabalhadores no setor publico e
indireto de toda a forca de trabalho (via eliminagcdao do subsidio ao trigo, por exemplo, se
da inequivoca demonstracdo da falta de governo no Pais. Ndo é a toa que os banqueiros
acenaramcom o possivel reescalonamento do principal da divida para 20 anos, 8 de caré

par!~ este ano (1987 foi ano de moratdria e o juro tera que ser refinanciado de fato, poi

Um pais capitalista que ainda ndo se organizou politicamente para realizar coisas
"triviais" como eleicdes diretas para Presidente da Republica, em plena reta final de
transicdo do regime autoritario para o democratico e que tem em seu comando um
Presidente sem voto popular, ndo tera condicdes de negociar soberanamente com os
credores sua gigantesca divida externa (a maior do Terceiro Mundo). Simplesmente
falta-lhe representatividade, legitimidade, enfim, autoridade - por mais boa vontade
qgue tenha para com a Comunidade Financeira Internacional. Isso é realismo e economia

nao € coisa passional.

Para concluir, uma renegociacdo da divida externa - que defenda e proteja os
interesses do Pais no curto, médio e longo prazos - passaf necessariamente, por uma
reforma estrutural doméstica (da eliminagcdo de subsidios, da ineficiencia dos gastos
governamentais, da reforma institucional nos setores publicos e financeiros, etc), cujo

vulto excede as possibilidades do governo que hoje temos.
Portanto, este Relatério propde a CEDEB os seguintes pontos:

1que a CEDEB comunique diretamente ao Presidente da RepuUblica a estranheza
de seus membros a forma de encaminhamento das negociacdes externas,
especialmente o retorno ao FMI e a suspensdo da moratoria sem vantagens palpaveis

para o Pais;

2 que a CEDEB esclareca a nagao sobre o que ha de novo no "embroglio" da
divida/negociacdo e o papel reservado ao Poder Legislativo nos termos da Constituicdo

vigente e da nova carta sobre a matéria;



3 que a CEDEB promova um debate com autoridades nacionais e internacionais
sobre o assunto, no sentido de desprovincializar interpretacdbes e de originar o

encaminhamento de solugdes adequadas a questdo da divida.

4 que a CEDEB insista na retomada do fluxo regular de informagdes dos
negociadores brasileiros aos membros da Comissao e, por essa via, ao Poder
legislativo;

5 que a CEDEB continue acompanhando as negociacdes, alertando o Executivo e o
Pais para o desvio que os acordos possam, eventualmente, trazer a meta fundamental

do Pais:crescer sua economia para garantir o desenvolvimento social;

6 que a CEDEB, como féz na gestdo Bresser Pereira, ndo se negue a dar
sustentacdo legislativ a a medidas de negociacdo que tenham sido discutidas com ela e
possam, efetivamente, ajudar a negociacdo soberana da divida externa, o que,

infelizmente, ndo tem ocorrido na atual fase da gestdo da nossa economia.
CONCLUSOES

1. Da analise apresentada no capitulo I deste relatorio fica evidente, em primeira
lugar, que a ampliacdo do endividamento externo foi uma opgdo de politicaecondmica to
de insumos basicos.

Gragas aquela decisdo de politica econ6mica, a divida externa bruta saltou de US$
12,5 bilhdes em 1973 para US$ 43,5 bilhGes em 1978 e, em termos liquidos, de 11,9
bilhGes para 31,6 bilhdes de ddlares.

2.A partir de 1979 com o segundo choque do petroleo e a exacerbacdo a crise
fiscal norte-americana, a situacdo do endividamento dos Raises subdesenvolvidos agrav«
pelos déficits fiscais dos Estados Unidos e pela politica ortodoxa de combate a inflagao
naquele pais. Tornou-se cada vez mais dificil obter recursos externos para "rolar" a
divida.

3.Some-se a isso a pratica abusiva de contratos sob a clausula leonina dos "juros
flutuantes", que passou a ser praticada a partir de 1971. A bola de neve financeira
disparou. As estimativas do Banco Central e nossas proprias avaliagGes
mostram que cerca de 1/4 da divida brasileira deve-se a elevagado da taxa juros sobre
0 estoque da divida (juros sobre juros e "spreads") que nao corresponderam a um
investimento real do pais. Ou seja, mais de 25 milhdes de ddlares foram o resultado da

aceitagao pelo Brasil de taxas de juros flutuantes. Adicionando-se a isso a deterioragao



dos termos de troca no periodo, o mercado secundario de titulos brasileiros no exterior
sabidamente opera com um desdgio de 50% do valor de face. Uma expressao do valor
real de nossa divida, porquanto determinada pelo préprio mercado financeiro

internacional.

4.N3do fosse este aspecto, |a de si grave, da extorsdo financeiro a que o pais esta
submetido e que, queiram ou ndo, chama a responsabilidade dos credores para asituaca

“fees" cobrados pelos bancos para que o risco fosse coberto por antecipacgao.

5.A partir desta situagdo o processo de transferéncia real de recursos do Brasil
para o exterior Inverteu a expectativa quanto ao papel do capital externo no processo
de desenvolvimento: passamos a "transferir" recursos para o exterior, ao invés de

recebé-los.

6.Depois de setembro de 1982 (o "setembro negro”),houve compromisso firmado
pelo ministro Delfim Netto no sentido de aumentar o superavit da balanga comercial. 0
éxito obtido (passou-se de um superavit de US$ 6 bilhdes em 1983 para 13bilhGes de

ddlares em 1984), possibilitou a continuidade da transferéncia da recursos.

Com um agravante: para a obtencdo de tais superavits impods-se uma politica
recessionista, inspirada pelo FMI, que levou ao desemprego milhdes de trabalhadores E
mais ainda: a desorganizacdo e a incapacidade do Estado (e dos governos) impedem
gue os superavits comerciais sejam "esterilizados". Em outras palavras, como a divida
esta praticamente estatizada e o Estado brasileiro ndo dispbe de recursos liquidos
(poupancga) para saldar seus compromissos no exterior, o servigo da divida externa é
transformado em divida publica interna, seja na forma de colocacdo de titulos do
governo junto ao publico, seja na forma de emissdo primaria e desmesurada de moeda.
0 resultado imediato disso é a distorcdo das politicas fiscal e monetaria, e,
consequentemente, o aumento da taxa de juros e dos indices de inflagdo. A sociedade,
portanto, banca a desorganizacao financeira do Estado - provocada especialmente pela

divida externa através da Inflagao.

Assim, a Mivida externa" passou a condicionar a politica econbmica interna,
afetando o crescimento econ6mico, o nivel da inflagdo, as taxas de juros, o nivel de

emprego, os investimentos produtivos e o endividamento publico.

7.Foi esta heranca, pesada heranca, que coube a Nova Republica gerir: como
manter o crescimento da economia e o bem estar social de um pais cujo endividamento
externo, nas condigBes drasticas a que chegou, passou, na pratica, a ditar toda a

politica econdmica do pais e transformou-o em "exportador" de capitais"? As



transferéncias de recursos reais do Brasil para o exterior no periodo 1983-86 atingiram
US$ 45,3 bilhdes. Portanto, uma média anual acima de 11 bilhdesde ddlares. Essas tran:

de guerra, com resultados politicos conhecidos.
A Negociacdo da divida na Nova Reipublica

8. A analiseda politica do governo Sarney com respeito a divida mostrou uma
grande descontinuidade. Cada um dos quatro ministros da Fazenda nos ultimos trés
anos adotou estratégia distinta a saber

a) na gestdao Dornelles (que nao foi objeto de analise da Comissdo) a politica
econOmica visava ao controle do déficit publico e a possibilidade de uma negociagao

altiva, embora nos moldes classicos, com os bancos internacionais;

b) o ministro Funaro ndo sé, através do Plano Cruzado, procurou inovar métodos
na politica interna, como pretendeu, com a moratéria e mesmo antes dela, colocar
énfase no aspecto politico da renegociacdo da divida. Ndo seria exagerado dizer que
havia a pretensdo de contribuir para uma "nova ordem econbémica internacional”. 0
"endurecimento nas negociacoes e a busca de um ac6rdo de longo prazo, com
independéncia frente ao FMI, para permitir a continuidade do crescimento econémico
deram a tonica das gestdes da divida;

c) o ministro Bresser Pereira, sem colocar de lado a preocupacdo com o
crescimento, buscou, de novo, entendimentos, ndo s6 com os banqueiros como, in-
dependentemente de condicionalidades, com o FMI, com vistas a normalizar o

relacionamento do Brasil com a comunidade financeira internacional;

d) j@ o ministro MailsonNdobrega estad tentando um acordo o mais rapidamente
possivel, deixando de lado a maioria dos pressuspostos de negociagdo que o proprio
governo Sarney havia considerado condicdo indispensavel para a retomada das

negociacdes e, sobretudo, a preocupagdao com um nivel adequado das reservas.

9 Assim, se a moratodria de fevereiro de 1987 foi considerada pelo governo como
uma "moratdria técnica" para proteger as reservas cambiais do pais e se sua
justificativa baseava-se em que ela forgaria uma renegociacao em melhores condicoes,
agora faz-se pagamentos de juros com prejuizo das reservas, abre-se mado da
consisténcia em uma renegociacao que livrasse o pais e a cada ano voltar aos ba ncos e

pa rece que se aceita uma negociacdo simultanea com os bancos e o FMI.

10. Com efeito, o Governo toma medidas concretas para tornar o Brasil corrente



n

nos pagamentos dos juros no 19 trimestre de 1988 e busca-se um “empréstimo-ponte
para resolver as aflicdes para pagar os juros no 2° trimestre. Nao se fala propriamente
em "dinheiro novo", para investimentos, mas em recursos para cobrir parte dos
pagamentos de juros no periodo da moratoria. Abdica-se, aparentemente (pois o
ministro deixou de informar a Comissdo os termos reais da negociacdo) daquilo que era
a pedra de toque da politica anterior: encontrar uma solugdo negociada de longo prazo

para o problema da divida externa, de acordo com nossa capacidade de pagamento.

Ainda que ndo seja assim (e torcemos para que nao seja) o tdao falado "menu
approach" - que incluiria nas negociacdes opgdes entre securitizacdo da divida e
conversdo de parte dela em Investimento - ou deixa de inclui-las ou, no caso da
conversdo, faz-se em moldes tais que passa a ser um "bom negdcio" para os

investidores, mas ndo tdo bom para o pais.

11. Tendo havido (como parece) o abandono da posicdo negociadora de longo
prazo, o abandono da parte "ndo convencional" da proposta do governo brasileiro, a
defesa imediata do nivel das reservas e tendo-se, na pratica, suspendido a moratoria,

cabe a pergunta: entdo, por que foi feita a moratoria?

12. Tudo isto revela a falta de firmeza do Governo na condugdo da politica do pais
com relacdo a divida e o despreparo da maquina tecno-burocratica nas negociacoes
externas: o zigue-zague das propostas revela improviso e os resultados obtidos magros

revelam uma administracdo impropria da divida.

A "saida" atualmente encontrada parece, também, inadequada em face dos
interesses do pais. De fato, se é certo que é necessario assegurar a continuidade do
crescimento econémico, como fazé-lo com o nivel de transferéncia real de recursos que

o Brasil tera de continuar fazendo para honrar o acordo ora em marcha?

Mais ainda, esta Comissao ndao pode menos do que insistir em sua preocupacao
com a adocdo eventual de politicas recessivas inspiradas pelo FMI, porquanto as
mudangas que parecem ser hoje apregoadas pela clUpula daquela instituicdo até agora
nunca se materializaram na transformacdo de suas propostas em temas das politicas

econOmicas dos paises devedores.

13. Cabe ressaltar ainda que até hoje ndo nos foi trazida qualquer proposta de
politica econdmica que mostre claramente como o governo enfrentara o né gérdio que
prende as taxas de juros internas, a inflacdo e o endividamento publico resultante da
Ilinternacaon das consequencias da divida externa. Enquanto isto ndo for feito, o déficit

publico continuara demolindo as ilusdes de controle da inflagdo.



14. Nao queremos deixar de registrar, nestas conclusbes, a preocupagao de
muitos Senadores com a questdo da "legitimidade" da divida - posto que os contratos
sdo leoninos e foram feitos a revelia do Congresso Nacional e com a questdo da
"jurisdicdo", ou seja do foro capaz de dirimir querelas entre credores e devedores. A

analise do cap. I traz elementos que corroboram estas preocupacgoes.

15. Chama a atencdo, também, que o governo brasileiro continue pagando os
gastos do "Comité Assessor", ou seja, dos funcionarios dos bancos credores que
negociam a divida. Parece uma situagcdo esdruxula esta de entregar-se aos credores o
assessoramento da divida e sufragar-se todos seus gastos de viagem, representa-ao,
etc.

16. Por fim, como sugestdo para a continuidade dos trabalhos - se assim entender

a Comissdo parece-nos que ha quatro pontos que merecem maior atengdo:

a) a analise, proposta pelo senador Virgilio Tavora, do "comércio internacional”,
que permitirda elucidar melhor os mecanismos que levaram o paisao atual

endividamento;

b) a selecdo de um conjunto de projetos - por exemplo, as siderdrgicas ou as
hidro-elétricas - para ai sim, fazer-se uma avaliagdo quanto a procedéncia e Uso dos
recu_rsos exter - nos. Parece-nos que tal estratégia tem vantagem sobre a tdo
decantada “auditagem” da divida que, no conjunto - dada sua extensdo e duragao
acabara por revelar pouco mais do que ja se sabe em termos gerais. A analise em
profundidade dos efeitos do uso dos recursos tomados no exterior, embora tenha a ver
mais com a politica econ6mica interna do que com a divida propriamente dita, permitira
responsabilizar historicamente os autores das decisbes. que levaram o pais ao atual

impasse;

c) solicitar ao Banco Central informacoes detalhadas sobre os pagamentos f.eitos

pelos governos brasileiros ao Comité Assessor de Bancos desde 1983;

d) solicitar ao Ministro da Fazenda que retome o fornecimento regular de
informagbes sobre a negociagdo da divida por meio de seu comparecimento a
Comissao.

ANEXOS

"0 FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO



NO PERtODO 1987 - 1991”

(Documento elaborado pelo Ministério da Fazenda, apresentado aos
credores externos em margo de 1987)

CAPITULO IV - FONTES EXTERNAS DE FINANCIAMENTO

Ainda que significativo, o esforco de poupanca interna ndo sera suficiente para
assegurar o financiamento do nivel de investimento requerido. Tornase necessario,
assim, reduzir em cerca de metade a parcela da poupanca bruta transferida para o

exterior (ver Tabela 4).

Por falta de financiamento adequado do exterior e em virtude das elevadas taxas
de juros internacionais, a economia brasileira tem sido forcada nos anos 80 a efetuar
forte ajustamento externo com graves prejuizos em termos de desajuste interno.
Saldos comerciais sem precedentes foram obtidos no periodo, a custa essencialmente
de drastica compressdao das importacoes, que cairam de US$ 22,9 bilhdes em 1980
para US$ 12,9 bilhdes em 1986 (tabela 4). 0 preco do ajustamento externo foi elevado,
traduzindo-se na pior recessdo do pds-guerra, acompanhada de aceleragdo da inflagao,
reducdo dos padroes de consumo de boa parte da populagdo e colapso dos niveis de

investimento. A renda interna "per capital, caiu 13,5% entre 1980 e 1983.

Ha também claras evidéncias de que o processo de modernizacdo tecnoldgica da
industria brasileira foi interrompido nos anos de recessdo, acompanhando a queda no
nivel de atividades, na taxa de investimento e no nivel de importacdes. Naturalmente
isso acarreta uma perda de competitividade do setor industrial brasileiro e coloca a
possibilidade de expansdo das exportacbes na dependéncia exclusiva de
desvalorizages inflacionarias do cambio. Ademais, as politicas de estabilizacdo que
vém sendo tentadas no Brasil sdo frequentemente frustradas por instabilidades
originadas do setor externo. A prépria dificuldade de reduzir de forma mais acelerada o
déficit do setor publico estd associada a excessiva transferéncia de recursos para o

exterior.

Em 1985 e 1986, a recuperacao do nivel de atividade econdémica baseou-se
essencialmente na utilizacdao da capacidade ociosa existente e na recuperagao parcial
dos niveis de salario real. Foi a existéncia dessa capacidade ociosa que permitiu
conciliar alto crescimento com a manutencdo de saldos comerciais extremamente

elevados até a segunda metade de 1986. Utilizada plenamente essa capacidade, o



crescimento passa a depender do aumento da taxa de investimento, o que requer
reducdo da transferéncia de recursos para o exterior e aumento das importacées. No
periodo 1987-1991, mantidas as atuais perspectivas para o comércio internacional, a
economia brasileira ndo podera gerar saldos comerciais da ordem de US$ 12-13 bilhGes
anuais, como em 1984 e 1985, sem comprometer seus objetivoS de crescimento e de
estabilidade.

Por outro lado, é esse crescimento que, ao reverter a tendéncia de continuada
deterioracdo da competitividade internacional da economia, assegurara a retomada da
capacidade de pagamento do Pais. Os saldos comerciais a serem gerados, embora
inferiores aos dos Ultimos anos, ainda representam um esforgo signi,ficativo se
comparados com padroes internacionais e, portanto, importante contribuicdo brasileira

a normalizacao de suas relagoes financeiras internacionais.

Admitindo-se um nivel de financiamento externo adequado, a economia brasileira
estara preparada para gerar um saldo comercial, que aumentara dos US$ 8 bilhoes
projetados para 1987 até US$ 11 bilhGes em 1991. Estes saldos comerciais resultardao
de uma politica de comércio exterior que assegure um crescimento médio das
exportacoes de 7% ao ano e das importagdes de 9% ao ano, no periodo 1987-1991,
Dado um déficit médio de cerca de US$ 1,4 bilhdo na conta de servigos ndo-fatores, o
saldo comercial projetado mantera a transferéncia média de recursos reais em torno de
US$ 8 bilhdes anuais, cerca de 2 a 2,5% do PIB (ver Tabela 5).

Os recursos liberados pela reducdo da transferéncia serdo integralmente utilizados
na ampliacdo da taxa de investimento agregado. Ndo havera, portanto# elevacdo da
relacdo consumo agregado/PIB. Pelo contrario, esta ultima devera reduzir-se em fungao
do esforco interno de poupanca ja referido. Embora significativo, este esforco ndo

impedira o crescimento do consumo "per capita" ao longo dos préoximos anos.

Mantidas as taxas de juros nos niveis atuais, a carga liquida de juros sobre a
divida brasileira devera situar-se em torno de US$ 9 a 10 bilhGes anuais. As despesas
liguidas com a remessa de lucros, dividendos e outros servigos de fatores devera ficar
em torno de US$ 2 bilhdes. As reservas internacionais terdo de crescer cerca de US$ 1
bilhdo de ddlares ao ano, de modo a,acompanhar o crescimento das importagoes e
permitir uma recuperacao da relacdo reservas/importacdes. Descontada a transferéncia
liguida de recursos de cerca de US$ 8 bilhdes em média, chega-se a uma necessidade
anual média de financiamento externo da ordem de US$ 4 bilhdes no periodo 1987-
1991 (ver Tabela 6).

A proposta brasileira de reestruturacdo da divida externa tem como objetivo



fundamental cobrir este hiato de recursos externos até 1991. De um ponto de vista
intertemporal, seria obviamente preferivel que este hiato de recursos fosse coberto em
sua maior parte por uma reducdo de taxa de juros que incide sobre a divida brasileira.
No entanto, ha limites para os ganhos a serem obtidos com a reducdo negociada das
taxas de juras, o que torna indispensavel combina-la com um refinanciamento

automatico dos pagamentos de juros.
Assim, a proposta brasileira contera os seguintes elementos centrais:
a) reducdo expressiva do custo médio da divida;
b) refinanciamento parcial dos juros devidos no periodo 1987/1991;

c) adocdo de diversos mecanismos de conversao, inclusive para investimentos em
projetos, com vistas a controlar o crescimento do endividamento e reduzir a

vulnerabilidade da economia a flutuagdes da taxa de juros internacional.

Embora ndo implique cancelamento de divida ou taxas concessionais de juros, a
proposta brasileira requer a participagcdo de bancos comerciais, agéncias oficiais e
multilaterais, bem como do's investidores estrangeiros. Neste sentido, o que se busca é
fortalecer o relacionamento da economia brasileira com a economia mundial, criando a
estabilidade necessaria para o ingresso de investimentos estrangeiros, ampliando a

capacidade de importar e favorecendo a correspondente absorcao de tecnologia.

A negociacdo divida externa ndo visa solucionar problemas imediatos de liquidez,
e sim recompor mecanismos de financiamento de médio e longo prazos da economia. A
evolugdo da crise da divida vem demonstrando que os programas de ajustamento de
curto prazo implementados a partir de 1982 nao tem contribuido para restaurar
condicGes internas e externas capazes de permitir um crescimento estavel das
economias endividadas- Muito ao contrario, esses programas de ajustamento
desorganizaram internamente as economias nacionais e agravaram, em escala mundial,
os desequilibrios comerciais e financeiros, cuja permanéncia pode colocar em risco as
possibilidades de crescimento da economia internacional. Neste caso, também estara
em risco a salde do sistema financeiro internacional, ameagada pela continuada
reducdo da capacidade dos paises devedores de enfrentar os custos excessivos do
atendimento de seus compromissos.

TABELA 4



BALANCA COMERCIAL, 1980-1986

US$ BILHOES

PERIODO EXPORTACOES  IMPORTACOES  SALDO SALDO/PIB

(FOB) (FOB) %

(1) (2) (3=1-2) (4)
1980 20,1 22,9 -2,8 -1,17
1981 23,3 22,1 1,2 0,45
1982 20,2 19,4 0,8 0,30
1963 21,9 15,4 6,5 3,18
1984 27,0 13,9 13,1 6,19
1985 25,6 13,2 12,4 5,62
1986(A) 22,4 12,9 9,5 3,58
(A) Preliminar.

FONTES: Banco Central do Brasil e Fundagdo Getulio Vargas

TABELA 5

PROJECAO DA TRANSFER2NCIA DE RECURSOS REAIS AO EXTERIOR, 1987-1991



US$ BILHOES

DISCRIMINAGAO

1 - Saldo Comercial (A)

2 - Servicos nao Fatores
(liquido)

3 - Transferéncia Recursos
Reais (1+2)

4 - Transferéncia Recursos

Reais/PIB (%)

1987

8,0

-1,0

7,0

2,4

1988

8,9

-1,3

7,6

2,4

1989

9,5

-1,5

8,0

2,3

1990

10,2

-1,6

8,6

2,2

1991

11,0

-1,7

9,3

2,2

1987/91(MEDIA)

9,5

-1,4

8,1

2,3

(A) Fretes, seguros, viagens internacionais e outros.

FONTES: Banco Central do Brasil e Fundagdao Getulio Vargas

TABELA 6

NECESSIDADES LIQUIDAS DE FINANCIAMENTO EXTERNO, 1987-1991



(A)

US$ BILHOES

DISCRIMINACAO 1987 1988 1989 1990 1991
1987/91(MEDIA)

1 - Juros (liquido) 9,0 9,2 9,6 9,6 10,0 9,5
2 - Lucros e Outros Servigos 2,0 1,7 1,8 1,8 1,9 1,8

de Fatores (liquido)

3 - Variacao das Reservas 010 1,0 1,0 1,0 1,0 018

4 - Transferéncias Recursos 7,0 7,6 8,0 8,6 9,3 8,1

Reais para Exterior (B)

5 - Necessidades liquidas 4,0 4,3 4,4 3,8 3,6 4,0

Financiamento Externo (14+2+43-4)

(A) Supde LIBOR de 6,5% e condicdes atuais de mspread".

(B) Inclui capitais autbnomos, capitais compensatorios, transferéncias unilaterais e

monetizacao de ouro. Exclui reinvestimentos.



FONTE: Banco Central do Brasil

PLANO DE CONTROLE MACROECONOMICO
(Documento divulgado pelo Ministério da Fazenda em julho de 1987)
CAPtTULOIV - AJUSTAMENTO EXTERNO

Para o restante de 1987 e o ano de 1988, a economia brasileira fara um esforco
de ajustamento externo, que envolve metas de exportacdes de US$ 23,1 bilhdes no
corrente ano e US$ 25,1 bilhdes no préximo. Com isto, o Governo pretende garantir o
suprimento requerido de importagbes de insumos, basicos e equipamentos para
viabilizar o objetivo de crescimento da economia brasileira, assim como melhorar as

condicOes de negociacao da divida externa.

Desta forma, a estratégia de ajustamento externo envolve dois aspectos
principais: a manutencdo de saldos comerciais compativeis com a situagao presente da
economia brasileira, e a retomada das negociagdes relativas a divida externa. A
iniciativa brasileira de retomar as negociacGes externas terda como ponto de partida o
presente plano de controle macroeconémico.

4.1 Politica de comércio Exterior

Durante o periodo 1987-1991, as exportagdes se constituirdo em variavel
fundamental na obtencdo de superavit comercial, além de fonte de crescimento da
renda e do emprego. 0 superavit comercial estimado em US$ 8,6 bilhGes em 1987 e
US$ 10 bilhdes de 1988 a 1991 devera ser obtido, ademais, pelo crescimento das

exportacdes e ndo pela compressao das importagoes.

A estratégia definida neste plano inclui uma politica comercial mais abrangente,
cujos objetivos vao além da expansdo das exportacées, englobando como perspectiva a
elevagdo dos montantes totais do comércio exterior e a ampliagdo do intercambio com

todos os paises, em especial com os da América Latina.

A énfase ao setor exportador estara sendo conferida, principalmente, pela
manutengdo de uma politica cambial realista. Neste sentido, vale destacar que, mesmo
durante o periodo de congelamento temporario de precos e saldrios, vem sendo

mantida a politica de mini-desvalorizagdo didria do cruzado.



A estratégia de promocdo de exportagdes requerera ndao apenas uma admi-
nistracdo agil da sistematica de exportacées, mas também o acesso a insumos a pregos
internacionalmente competitivos. A agilidade na administracdo da politica de exportacdo
implica em desburocratizacdo e simplificagcdo de normas administrativas. Os controles
serdo apenas os indispensaveis e sempre que possivel "a posteriori'", com uso de
precos referenciais apenas para coibir abusos. Ademais, devera ser reduzida a
interferéncia de diversos érgdos federais na exportacdo, cuja tramitacdo burocratica

implica em 6nus sobre os produtos exportados e redugdao da competitividade.

0O acesso a nsumos a precos internacionalmente competitivos requer a
manutengdo, extensdo e generalizacdo do regime "drawback", inclusive para expor-
tadores indiretos. o maior engajamento dos exportadores indiretos se constitui em fator
da maior relevancia para o aumento da competitividade de produtos manufaturados
exportaveis e estara sendo viabilizado principalmente pela simplificacdo burocratica

atualmente existente.

De igual importancia, constitui a reducdao dos impostos e tributos ainda

remanescentes, que oneram os produtos manufaturados exportados.

Reconhece-se que o acesso ao financiamento a producdo e comercializagdo se
constitui em elemento vital ao processo exportador. Assim, além da extensdo aos
exportadores indiretos, buscar-se-a maior simplificacdo, agilizacdo e uniformidade no

sistema de alocagao de crédito a exportacdo.

Uma politica agressiva de exportagdo exige, ainda, a utilizagdo de instrumentos
Modernos, ja praticados por nossos concorrentes internacionais. Dentre esses
instrumentos, destaca-se o seguro de crédito a exportagdo. A agilizagdao e simplificacdo
dos procedimentos requeridos para o seguro contra riscos comerciais e extraordinarios
devera se constituir em instrumento de dinamismo as exportagdes, razao pela qual vem

sendo estudado pelo Governo, prevendo-se proximamente sua implementacdo.

A politica de comércio exterior requer, ainda, uma racionalizagdo da politica de
importacdes. Assim, as importacdes serdao controladas, preferencialmente, pelo sistema
de precos, refletido pela taxa de cambio e pelas tarifas. Tal racionalizacdo estara
condicionada, obviamente, pelo desempenho das exportagbes, pelo nivel de reservas

internacionais e pelas negociacdes internacionais bilaterais e multilaterais.

As diretrizes basicas da politica de racionalizagdo compreendem:

a) reforma tarifaria;



b) diminuicdo das isengdes e reducdes tarifarias;
c) reducao gradual das barreiras nao-tarifarias;

d) utilizagdo de instrumentos Modernos de defesa contra as praticas de "dumping"

ou de outras politicas desleais de comércio por parte de nossos parceiros comerciais.

A reforma tarifaria, cujos estudos técnicos estdo sendo desenvolvidos pela
Comissdo de Politica Aduaneira, deverd adequar as tarifas de importacdo a atual
estrutura produtiva brasileira. Compreendendo atualmente aliquotas nominais bastante
elevadas, que variam entre 0% e 105% e, mantendo essencialmente a estrutura da
reforma executada em 1957, a legislacdo tarifaria apresenta, contudo, o paradoxo de

resultar em uma tarifa efetiva bastante reduzida.

Por forca de inUmeras reducgdes e isengOes tarifarias, apenas cerca de 20% das
importagcoes (exclusive petréleo) pagam Integralmente os impostos sobre elas
incidentes. Por outro lado, as importacdes sdao oneradas ainda por outros tributos, a
exempl o do imposto sobre operacbes de cdmbio - IOF, com aliquotas que podem
alcangar 25% do valor (FOB) importado.

Assim, a reforma tarifaria, que implicara na alteragdo das aliquotas do imposto de
importacdo de cerca de 11 mil itens, conjugada a diminuicd o das isencgdes e redugbes
atualmente em vigor, contribuird consideravelmente para a simplificacdo da politica de

importacdo, permitindo ainda a eliminagdo de diversas restricdoes nao-tarifarias.

Por outro lado, a defesa contra praticas desleais de comércio por parte de nossos
parceiros comerciais estara se efetivando através de instrumentos mais modernos,
prevendo-se a substituicdo dos precos de referéncia e pautas de valor minimo pelos

previstos nos cddigos "anti-dumping" e de subsidios, implementados no corrente ano.

A politica de comércio exterior, tanto pela promocdo de exportagdes, quanto pela
racionalizacdo da politica de importacdo, devera possibilitar um maior engajamento da
economia brasileira, e em especial das pequenas e médias empresas, no comeércio
exterior. A despeito de um parque industrial moderno e competitivo, o Brasil participa
tdo-somente com cerca de 1,2% das exportacdes mundiais e destina menos de 10% do

produto interno para o mercado externo.

4.2 Parametros Para a Renegociacdo da Divida Externa

A outra face dos esforcos do Governo para restabelecer o equilibrio externo da



economia brasileira é dado pela renegociacdo da divida externa. Neste aspecto, o
interesse brasileiro é o de buscar formas de convivéncia com os bancos estrangeiros

que melhor atendam aos objetivos de longo prazo do Pais.

4.2.1. Acordo de Ajustamento com Mudancas Estruturais e Crescimento

0 Governo procurara, com base neste plano, inverter a colocagao tradicional do
problema da divida externa. Até o presente, nos exemplos de renegociagdo ja
experimentados, apds a crise de' 1982, determinava-se, primeiro a quantidade maxima
de crédito adicional que o pais poderia obter dos bancos oficiais e privados. A partir

deste dado, dificilmente modificavel, impunha-se o ajustamen-

to das variaveis internas, sendo, quase sempre, sacrificadas neste processo as
aspiragoes de crescimento econdmico do pais, em nome-da necessidade de promover o

reajustamento de suas contas externas.

Essa abordagem tradicional tem na verdade, uma longa histéria. Tdo logo ficou
caracterizado a crise financeira de 1982, montaram-se o0s pacotes anuais de
reescalonamento do principal, que implicaram em uma substancial transferéncia de
recursos reais (ver Tabela 14), 0 que deixava pouco espaco para o crescimento
econOmico. Estes esquemas contavam sempre, e obrigatoriamente, com o manto de
acordos junto ao Fundo Monetario Internacional, cuja filosofia era ainda muito presa ao
diagndstico de que qualquer desequilibrio do balango de pagamentos se deve, sempre a

desajustes internos causados por excesso de gastos do setor publico. /

Em 1985 e 1986, apesar de o Pais estar pagando rigorasamente a totalidade dos
juros bancarios, houve grandes dificuldades para se chegar a um acordo com os bancos
credores. Tal acordo sO6 entrou em vigor em setembro de 1986, apods dificeis e
demoradas negociagdes, tendo-se passado todo o ano de 1985 na expectativa de um
acordo com o FMI, que ndo tinha a menor condigdo politica de ser implementado. Além
disso, e ndo obstante todo aquele esforco de pagamento pontual dos juros devidos, nao
foi possivel ao Brasil concretizar qualquer operagdo de captagdo de novos recursos nos

mercados financeiros internacionais no biénio 1985/1986.

Cabe, agora, percorrer a estrada em sentido inverso. Parte-se de uma taxa de
crescimento do PIB requerida para, pelo menos, absorver os nossos contingentes de
mao-de-obra que anualmente afluem ao mercado de trabalho. Isso posto, verifica-se o

déficit em transacgbes correntes do balango de pagamentos implicado por aquele



crescimento. Feitos os calculos macroecondémicos pertinentes, o hiato de recursos para
o fechamento do balanco de pagamentos é coberto pelo financiamento dos juros

bancarios.

Em sintese, procura-se agora inverter a colocacdo tradicional da questdo da divida
extrena, determinando-se primeiro a taxa de crescimento minima aceitavel para, em

seguida, deduzir-se o montante de financiamento externo necessario.

Esta é a grande mudanga que se opera na filosofia de renegociaCdo da divida
externa e que representa, em ultima andlise, uma estratégia de ajustamento externo-
com-financiamento. Em outras palavras, abandona-se a hipdtese subjacente nas
renegociagdes anteriores de que ndo ha mais espago para refinanciamento dos juros da
divida externa. Pressupde-se agora a necessidade de uma maior flexibilidade no
financimento do balanco de pagamentos, através da substituicdo dos tradicionais
"pacotes de dinheiro novo" por mecanismos mais automaticos e estaveis de mobilizagéo
dos recursos necessarios ao ajuste externo da economia brasileira. Ao mesmo tempo
gue sugere um sistema mais flexivel de financiamento externo, o Governo se dispGe a
aumentar a poupanca do setor publico através de uma elevacdo da carga tributaria
liquida e de um rigoroso controle e contengdo dos gastos publicos. Dessa forma,
respeita-se a condicdo de que a poupanca interna deve ser crescente, de modo a evitar
que se substitua poupanca interna por poupanca externa, o que significaria aumentar a

divida externa para financiar o consumo.

0 financiamento parcial dos juros &, portanto, condicdo absolutamente necessaria
do ajuste estrutural durante o periodo de transicdo até que a divida externa deixe de
ser excessiva, o que se evidenciara pela melhoria dos pardmetros usualmente aceitos
para tal medicdo: relacdo entre a divida e as exportagdes, entre os juros e as

exportacoes, entre a divida e o PIB, e assim por diante.

Neste sentido, o plano mostra um percurso viavel na diregdo do pagamento da
divida externa que, medida a precos de 1986, cairia de US$ 108,8 bilhdes em 1987,
para US$ 107,2 bilhdes, em 1991, embora o crescimento do PIB no patamar de 7% a.a.
va requerer, como indicam os resultados do modelo macroecondmico, utilizagdo maior
de poupanca externa, que, de 0,7% do PIB, em 1988, subiria para 1,0% do PIB, em
1991.

A ndo ser por uma repeticdo do fenémeno do inicio dos anos 80, o esforco
previsto para as exportacdes garante seu crescimento a taxas superiores a taxa de
juros, o que implica em queda da relagao "divida liquida/exportacdo", de 4.29 em 1987,

para 3.42 em 1991. Analogamente, a razdo entre juros liquidos e exportagbes também



se reduz ao longo do mesmo periodo, do nivel atual de 36%, para 25.7%.

O nivel projetado dos indicadores de liquidez internacional em 1991 relagao
"divida liquida/exportacbes” de 3,42 e relagcdo "Juros liquidos/exportacées" de 25,7% -
talvez ainda ndao permitam operagdes normais de mercado em 1992, mas certamente
apontam na diregdao correta e, mais do que isso, os indicadores melhoram consistente e

continuadamente ao longo do horizonte de planejamento considerado.
4.2.2. A Negociacdo da Divida em 1987 - 1988

Em 20 de janeiro do corrente ano, o Brasil concluiu as negociagcdes com o Clube
de Paris, regularizando a questdo dos empréstimos de organismos oficiais e
empréstimos privados com garantias de governos. os principais itens do acordo foram o
reescalonamento do principal e juros relativos a 1985 e 1986 e a negociagao das
amortizacGes do principal da divida contratada até 31.03.83, a vencer no 1°. semestre
de 1987.

Em 20 de fevereiro, o Brasil suspendeu o pagamento da parcela dos juros
relativos a divida bancaria comercial de médio prazo e revelou a intengdo de iniciar as
negociacdes relativas aofinanciamentodos mesmos. Em virtude de varias circunstancias,

sentido de adiar o pagamento do principal a vencer no 20. semestre.

0 objetivo principal do Governo na negociagdo da divida externa é o de assegurar

financiamento do balango de pagamentos compativel com ocrescimento econémico doPa

Em consequéncia, ndo serdo aceitas férmulas que venham a comprometer a
estabilidade politico-social do Pais, embora seja propdsito das autoridades encontrar

solugdes negociadas para a questao.
Em suma, procurar-se-a

a) reestruturar a divida externa de forma a delimitar as transferéncias de recursos

reais para o exterior, considerados a capacidade normal de pagamentos do Pais e o intet
b) obter, sem condicionalidade outra que ndao a do pagamento dos jurosdevidos,a |

c) Consolidar a divida em prazos mais dilatados e com taxas reais de juros

menores;

d) apresentar alternativas, inovadoras e de mercado, como capitalizacao, emissao

de titulos e regras de conversdo da divida em investimento;



e) preservar e aumentar o nivel das reservas internacionais do Pais.

Além disso, salvaguardas deverao ser introduzidas nas negociacdes a fim de evitar
que situagdes fora do controle do Governo brasileiro modifiqguem, de forma negativa, o
que for acordado, desequilibrando economicamente os ajustes que venham a ser
alcangados. Nesse contexto, incluem-se a variagdo das taxas de juros, aumentos nao
previstos nos precos do petréleo, a intensificacdo de praticas protecionistas, o
crescimento a taxas relativamente baixas do comércio mundial e o declinio dos termos

de troca.

Com base nesses pressupostos foram realizadas as previsdes para o balango de
pagamentos para os anos de 1987 e 1988. Partindo-se de um objetivo de crescimento
econdmico de 5% em 1987 e 6% em 1986, as principais contas do balanco de
pagamentos em transagdes correntes ja foram estimadas na secdo 2.2, do Capitulo II,

onde se supGe também que:

a) a Libor se situe ao nivel de 6,5% a.a para os juros de 1987, subindo para 7,5%
a.a., em 1988;

b) a renegociacao do principal da divida com os bancos comerciais se faca por um
sistema "carve out" de juros, repactuando-se imediatamente todos os "spread" e taxas-
base incidentes sobre o estoque dessa divida vencida e vincenda até 1993 - US$ 56
bilhdes, aproximadamente - e substituindo-se pela Libor pura, sem "spread" algum.
Qualquer custo adicional que eventualmente venha a ser a crescentado implicaria
evidentemente em aumento das necessidades de refinanciamento a cada ano. Isto vale

ndo sO para as margens mas igualmente para oscilacées na taxa de juros base-Libor;

c) o prego do barril de petrdleo se situe em US$17,8 em 1988.

Para 1987, admite-se, além da Libor supra, um superavit da balanga comercial de
US$ 8,6 bilhdes e ainda:

a) que os desembolsos brutos do Banco Mundial (inclusive IFC) atinjam US$ 1.435
milhoes e os do BID, US$ 300 milhdes;

b) os novos financiamentos de importacées concedidos ou garantidos por agéncias

governamentais e os créditos de fornecedores privados perfacam US$ 750 milhdes;

c) o Banco Central monetize liguidamente o equivalente a US$ 300 milhdes da

produgdo doméstica de ouro;



d) o principal da divida com as agéncias governamentais elegiveis para

reescalonamento (contratada antes da "cut-off datellde 31.03.83) e vincendo no

20, semestre de 1987 seja refinanciado; e,

e) do total de US$ 9,6 bilhdes de juros devidos, US$ 4,3 bilhdes sejam

refinanciados.

A reducdo esperada de reservas internacionais de US$ 957 milhdes em 1987 seria
compensada, em grande parte, por um aumento de US$ 554 milhdoes em 1988. Além
disso, como se pode esperar certa monetizacdo da producdo interna de ouro em 1988,
no valor US$ 200 milhdes ou US$ 300 milhdes, é razoavel estimarse que ao final do
préximo ano as reservas internacionais se recomponham ao nivel que apresentavam
em 31.12.86.

Com base nas premissas acima apresenta~se, no quadro a seguir (Tabela 15), as

projecdes do balango de pagamentos, para os exercicios de 1987 e 1988.

A apresentacdo da conta de capital do balanco de pagamentos de forma diferente
da usual objetiva proporcionar maior transparéncia dos valores efetivamente
transferidos para o exterior ou ingressados na economia, em cada ano. Assim estdo
aglutinadas em sub-item especifico-as operagbes de refinanciamentoS explicitando as

parcelas relativas ao principal e aos juros, conforme a respectiva origem institucional.

Assume-se, no exercicio de projecdo, que o valor da divida de curto prazo
cresceria de 1987 para 1988, pela transferéncia do Projeto D para o Proje,0 C dos
montantes relativos aos vencimentos, em 1988, da divida de médio prazo junto aos

bancos brasileiros. De resto, admite-se inalterado o valor do Projeto C aos niveis atuais.

Relativamente aos organismos internacionais (BID, BIRD e IFC), a hipdtese para
1988 foi de equilibrio dos fluxos financeiros, com os novos ingressos neutralizando as
saidas de juros e amortizagbes. Quanto ao FMI, seriam liquidadas as obrigacGes

vincendas com respectivos juros, sem expectativa de ingressos novos (ver Tabela 16).

No tocante as agéncias governamentais de financiamento, ai incluidas ndo apenas
as operacoes diretas mas também as garantidas, continuariam sendo transferidos todos
os valores vinculados as negociacbes ja celebradas no ambito do Clube de Paris.
Supdem-se, por outro lado, refinanciados os vencimentos do principal de 1987 e 1988

referentes a operagbes contratadas anteriomente a “cut-off date" - 31.03.83; os



respectivos juros, entretanto, continuariam sendo pagos normalmente. As operagdes
contratadas posteriomente a "cut-off date" sdo servidas normalmente e, em
contrapartida, o Pais receberia novos financiamentos estimados em 18,9% das
importacoes de bens de capital em 1988. As hipoteses para 1987 refletem as
expectativas formadas em fungdao do comportamento que vem sendo observado em

passado recente (ver Tabela 17).

Note-se que o financiamento global as importacdes € um pouco mais elevado que
o ingresso proveniente das agéncias governamentais, tanto em 1987 como em 1988
pela contribuicdo dos fornecedores privados (“suppliers e buyers credits"), sem
garantias de governos estrangeiros, cujo servico da divida também se supode
regularmente transferido. Assim, o financiamento as importacdes se apresentaria da

seguinte forma: (ver Tabela 18).

Adicionalmente, foram ainda assumidas as seguintes hipoteses no tocante a conta

de capital:

a) a divida de bbnus continuaria sendo liquidada normalmente, como vem

ocorrendo desde a crise de 1982;

b) os investimentos diretos teriam um fluxo neutro em termos de novos ingressos
e repatriacbes. Com isto, admite-se implicitamente que as conversdes em
investimentos dos juros bancarios lastreariam as novas inversdoes estrangeiras na
economia. Na'medida em que isto ocorresse e pelos valores em que se materializasse,
automaticamente se reduziriam as necessidades de refinanciamento de juros dos
bancos. Quanto as remessas de lucros e dividendos, seguiriam seu curso histérico, a

base de 5% a.a. do capital investido;

c) os novos empréstimos Intercompanhias (“intercompany loanso) compensariam.

as amortizacOes dessa categoria de endividamento.

Como consequéncia da evolugdo do balango de pagamentos, a estrutura da divida
externa manteria, ao final de 1988, praticamente o mesmo perfil de dezembro de 1986,

como se observa no quadro abaixo: (ver Tabela 19).

Observa-se, portanto, um razoavel equilibrio entre os aportes de recursos das
diferentes fontes institucionais de financiamento no biénio 1987/1988, de acordo com

as hipoéteses assumidas para a projecao.

E de se notar, mais uma vez, que a possibilidade de conversdo de parte dos juros



bancarios em investimentos diretos cuidaria de ajustar o pequeno aumento da
participacao da divida com os bancos estrangeiros no total, que poderia, inclusive, se

transformar em diminuigdo.

TABELA 14
TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS AO EXTERIOR, 1983-1987

US$ BILHOES

DISCRIMINACAO 1983 1984 1985 1986 1987
(A) (B)

1 Saldo Comercial 6,5 13,1 12,5 8,3

2 Servico nao Financeiros -2,4 -1,7 -1,7 -2,1
(liquido) (C)

3 Transferéncia de Recursos 4,1 11,4 10,9 6,2
Reais (1+2)

4 Transferéncia de Recursos 2,0 5,4 4,8 2,3

Reais/PIB (em %)

FONTES: Banco Central e IBGE




(A) Preliminar.

(B) Estimativa.

C) Transporte, seguros, viagens internacionais, governamentais e outros.

TABELA 15
BALANCO DE PAGAMENTOS

US$ MILHOES

Discriminacgao 1987(E) 1988(P)
BALANCA COMERCIAL FOB 8.600 9.863
Exportagdes 23.100 25.104
Importagdes 14.500 15.241
SERVICOS -12.300 -11.968
Juros -9.000 -8.388
outros (1) -3.300 -3.580
TRANSACOES CORRENTES -3.700 -2.105
MOVIMENTO DE CAPITAIS 3.413 3.503
INVESTIMENTO DIRETO (lig.) o] o]



EMPREST.FINANC.MEDIO E LONGO PRAZOS
VALORES EFETIVAMENTE TRANSFERIDOS
FINANCIAMENTOS DE IMPORTACAO (2)

Novos ingressos

AmortizagOes

.EMPRESTIMOS DE ORGANISMOS INTERN.

Novos ingressos
AmortizagOes
BANCOS ESTRANGEIROS
Novos ingressos
AmortizacOes
BANCOS BRASILEIROS (AG.EXTERIOR)
Novos ingressos
AmortizacOes
INTERCOMPANHIAS
Novos ingressos
AmortizacOes
BONUS (Amortizacoes)
OPERACOES DE REFINANCIAMENTO
AGENCIAS (Clube de Paris)
PRINCIPAL VINCENDO NO EXERCicio

REFINANCIAMENTO TOTAL

4.165

-523

-255

750

1.005

727

1.735

1.008

-429

429

203

203

-566

4.688

348

-1.063

1.411

2.292

-555

428

1.116

688

873

1.946

1.073

-1.246

1.246

221

229

-602

2.847

-958

958



Principal 1.063 958

Juros 348 0
BANCOS ESTRANGEIROS 4.340 2.847
PRINCIPAL VINCENDO NO EXERCtCIO -8.716 -8.642
REFINANCIAMENTO TOTAL 13.056 11.489
Principal 8.716 8.642
Juros 4.340 2.847
CAPITAIS A CURTO PRAZO -997 1.246
OUTROS CAPITAIS 245 (3) -35
SUPERAVIT(+)DEFICIT(-) -287 1.398
FINANCIAMENTO DO RESULTADO 287 -1.398
HAVERES (AUMENTO = -) 957 -554
OBRIGACOES - FMI (4) -1.070 -844
OBRIGAGCOES A CURTO PRAZO 400 o]

FONTE: Banco Central do Brasil

(1) Inclui transferéncias unilaterais.

(2) Inclui desembolsos de Agéncias Governamentais (moedalmercadoria) e créditos de

fornecedores privados.

(3) Reflete a monetizacao de ouro no montante de US$ 300 milhdes.

(4) Reflete a amortizacao ao FMI.

(B) Estimativa.



(P) Projecao.

TABELA 16
BRASIL: ESTIMATIVA DE FLUXOS FINANCEIROS DE ORGAN. INTERNACIONAIS

US$ MILHOES

DISCRIMINACAO 198319841985 1986 1987 1988(P)
BIRD (1)

Ingressos 1.2041.300760 1.608 1.435 1.539
AmortizacOes 273312 429458 Bis 872

Juras 176192 393515 571 667

Liquido 755796 -62635 46 )

BID

Ingressos 270336 454362 300 407
Amortizagbes 137147 177199 190 201

Juros 93110 139178 158 206

Liquido 40 79 138-15 -48 o]

FMI



Ingressos 2.1521.796 -- -- - -

AmortizagOes -- -- 63613 1.070 844

Juros 68204 336382 321 295
Liquido 2.0841.592-399 -995 -1.391 -1.139
TOTAL

Ingressos 3.6263.4321.214 1.970 1.735 1.946
AmortizagOes 410459 6691.2702.078 1.917

Juros 337506 8681.0751.050 1.168

Liquido 2.8792.467-323 -375 -1.393 -1.139

FONTE: Banco Central do Brasil
(1) Em 1987 e 1988 inclui a IFC.

(P) Projecao.

TABELA 17

BRASIL: ESTIMATIVA DE FLUXOS FINANCEIROS EFETIVOS DE AGENCIAS
GOVERNAMENTAIS

US$ MILHOES

DISCRIMINACAO 1983 1984 1985 1926 1987
1988(P)



a.

Agéncias

Ingressos

Amortizagdes

Juros

Liquido

Clube de Paris (1)

AmortizacOes

Juros

Liquido

Total (a+b)

Ingressos

AmortizacOes

Juros

Liquido

1.070

452

283

335

1.070

452

283

335

919

47

419

453

137

-137

919

184

419

316

738

411

116

211

187

193

-380

738

598

309

-169

282

816

179

-713

259

408

-667

282

1.075

587

-1.380

600

530

621

-551

92

497

-589

600

622

1.118

-1.140

797

273

632

-108

117

581

-698

797

390

1.213

-806

FONTE: Banco Central do Brasil

Obs.:

(1)

(P)

Pagamentos relativos a valores negociados.

Projecao.

exclui US$ 348 milhdes de juros de mora refinanciados em 1987.



TABELA 18
FINANCIAMENTOS AS IMPORTAGCOES

US$ MILHOES

ANO IMPORTACOES FINANCIADAS IMPORTAC,AO DE PARTICIPACAO
médio e longo prazos BENS DE CAPITAL %
Agéncias "Suppliers/ Total
Governam. Buyers credits"
1 2 3=1+2 4 1/4 2/4 3/4
1987(E) 600 150 750 3.300 18.2 4.522.7
1988(P) 797 319 1.116 4.215 18.9 7.6 26.5

FONTE: Banco Central do Brasil

(E) Estimativa.

(P) Projecao.

TABELA 19



EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA DtVIDA

EXTERNA BRASILEIRA POR NATUREZA DO CREDOR

DISCRIMINAGAO 1986(E) 1988(P)
US$ MILHOES PART.% US$ MILHOES PART.%
INSTITUICGES OFICIAIS 28.269 25.6 28.688 24.9
Organ.Internacionais 13.657 12.4 13.343 11.6
Agéncias Oficiais 14.612 13.2 15.345 13.3
INSTITUICOES PRIVADAS 82.135 74.4 86.438 75.1
Bancos Estrangeiros(*) 72.045 75.3 77.806 67.6
Bancos Brasileiros(**) 2.969 2.7 2.969 2.6
Inst. ndo bancarias 7.121 6.4 5.663 4.9
TOTAL 110.404 100.0 115.126 100.0

FONTE: Banco Central do Brasil



(*) Inclui a divida de curto prazo (Projetos 3 e 4).
(**) Exclusive a parcela com "funding" do Projeto 4.
(E) Estimativa.

(P) Projecao.

“"PROPOSTAS E PROJETOS DE LEI SOBRE DtVIDA EXTERNA
APRESENTADOS

NO CONGRESSO NORTE-AMERICANO"
(Documento preparado pela Embaixada brasileira em Washington)

As principais propostas e projetos de lei sobre divida foram discutidas: no ambito
da "Omnibus Trade Bill" ("United States Trade Enhancement Act of 1987”), em
tramitacdo no Congresso. A "Omnibus Trade Bill” da Camara dos Representantes (que
incorporou a maioria dos pontos centrais dos projetos de lei dos deputados a seguir

mencionados) foi aprovada em 30/04/87; a do Senado encontrase no plenario.

SENADO

I - Senador Bill Bradlev (Democrata-New Jersey). E o parlamentar de maior proje-
cdo em questdoes de divida externa. Apresentou, em junho de 1986, proposta, em
contraposicdo ao chamado Plano Baker, para buscar solucionar o problema da divida
dos paises em desenvolvimento, cujos pontos principais sdo os seguintes: a) tal como
no Plano Baker, o Banco Mundial e outros bancos multilaterais de desenvolvimento
aumentariam seus empréstimos aos paises participantes em US$ 3 bilhGes por ano, em
um periodo de trés anos, perfazendo US$ 9 bilhGes; b) em cotraste com Plano Baker,
ndo haveria a requisicdo de novos empréstimos dos bancos comerciais; c) para os
paises que concordarem em promover reformas econdmicas, haveria a reducdo de trés
pontos percentuais na taxa de juros para um periodo de trés anos, em todos os
empréstimos comerciais e bilaterais oficiais pendentes, além de cancelamento de 3% do
principal por ano, no mesmo periodo; tais medidas implicariam uma reducdo da divida

de cerca de US$ 42 bilhdes em relacao aos bancos comerciais, e US$ .15 bilhdes em



relacdo aos governos credores, igualmente em um periodo de trés anos; esse elenco de
medidas seria acordado anualmente, por trés anos consecutivos, numa Reunido de
Cupula DividaComércio, presidida pelo Presidente do Banco Mundial e com a
participacdo de representantes dos EUA, Canada, Europa e Japdo, em paralelo com
futuras negocia-: ¢des multilaterais sobre comércio; d) em contrapartida, os devedores
teriam de empreender reformas econémicas, de acordo com suas préprias prioridades
internas (ao contrario do Plano Baker, que impde medidas especificas), para gerar
crescimento, liberalizar o comércio, reverter a fuga de capitais e estabilizar a admi-

nistracao da divida.

Pouco depois da decisao brasileira de suspender pagamentos, o Senador Bradley,
em intervengdo perante a Subcomissdo sobre Finangas Internacionais, Comércio e
Politica Monetaria da Comissao de Bancos da CAmara dos Representantes (4/03187),
sob o titulo "Brazilian Moratorium, Crisis Management, and InterAmerican Partnership",
destacou trés ligbes da iniciativa brasileira: a) a natureza politica do problema da
divida: "As democracias ndo tolerardo os lideres que escolherem pagar a divida em
detrimento do crescimento e da luta contra a pobreza"; b) a impropriedade dos
empréstimos de emergéncia feitos pelos bancos aos paises devedores para que possam
continuar a pagar a divida: "The danger for debtors is that this scares their domestic
investors, who invest abroad instead of at home. The Country is left with higher debt,
no new productive assets, and the same old shortfall. The danger for creditors is that
emergency loans let banks treat bad loans as if they where goodu; c¢) a confusdo entre
os papéis dos devedores ~ que deveriam procurar atrair novos empréstimos - e dos
credores que deveriam estar buscando como administrar a divida velha. Em vez disto,
os paises em desenvolvimento estdo obcecados com a administragcdo dos empréstimos

anteriores, enquanto os credores estdo obcecados com novos empréstimos.

Para corrigir esta situagdo seria necessaria uma lideranca americana em cinco
areas: a) concentrar o esforco dos devedores e de seus banqueiros no projeto de
reforma estrutural; b) restituir aos lideres latino-americanos a responsabilidade basica
pelas reformas econdmicas; c) atribuir aos bancos a responsabilidade pela
administracdo da divida, pela resposta adequada aos esforcos de reforma, inclusive
l1lsubstantial interest relief and possibly debt forgiveness"; d) aproveitar a
oportunidade politica decorrente da realizacdo de eleicdes na metade dos maiores
devedores latino-americanos em 1988, fato que ndo passou despercebido a Gorbachev,
que devera visitar tais paises pouco antes; e) finalmente, como mecanismo, a
negociacao anual entre os membros do Grupo dos 10 de uma lista de agao em relacao

aos paises devedores, seguida de um entendimento entre o G-10 e os bancos.



II Senador Paul Sarbanes (Democrata-Maryland). Defendeu proposta relativa a
criagdo de uma “International Debt Facility”, para adquirir a divida dos paises em
desenvolvimento de credores privados, com um desconto apropriado. Tal proposta,
incorporada no anteprojeto de lei da Comissdao de Bancos do Senado, foi, igualmente,
defendida na CAmara dos Representantes pelo Deputado John LaFalce (Democrata-New
York).

III - Senador William Proxmire (Democrata-Wisconsin, Presidente da Comissao de
Bancos) e Senador Phil Gramm (Republicano-Texas). Introduziram, dia 1/04/87,
projeto de lei que objetiva proporcionar aumento da seguranga e solvéncia de
instituicbes financeiras norte-americanas envolvidas com empréstimos internacionais.
Segundo o projeto, os reguladores federais ("Comptroller of the Currency, FED e
Federal Deposit Insurance Corporation”) identificariam, para fins de reserva, a diferenca
entre o valor contabilizado pelos bancos comerciais e o valor de mercado dos
empréstimos a paises devedores com problemas. Os bancos entdo necessitariam
constituir reservas no prazo de 12 meses, equivalentes a 10% de tal desconto, as quais
cresceriam adicionalmente 10% ao ano até que, no prazo de 10 anos, igualassem
100% do risco de empréstimos, ou seja, os bancos teriam reservas totais contra perdas
decorrentes de sua "exposure" aos paises em desenvolvimento. Nesse interim, os
paises interessados, a fim de contarem com ajuda dos bancos, teriam que substituir

empréstimos comerciais por investimento em capital de risco.

ANTEPROJETO DE LEI SOBRE DtVIDA APROVADO PELA COMISSAO DE
BANCOS DO SENADO

0 anteprojeto aprovado pelo Senado prevé a criacdo de uma “International
Debt Management Authority". 0 Secretario do Tesouro € instado a entabular
negociacbes com os paises industrializados e em desenvolvimento para propor o
estabelecimento de um "Intermediario Financeiro Multilateral" que seria autorizado a:
adquirir de credores privados divida dos p aises em desenvolvimento com um desconto
apropriado; entrar em negociagées com o s paises devedores para reestruturar a divida
de modo a aliviar o seu peso; assistir os bancos credores no oferecimento de
empréstimos voluntarios aos paises em desenvolvimento. Tal entidade receberia apoio

com os recursos de ouro do FMI como garantia para a obtencgao de financiamento.

0 anteprojeto prevé ainda uma alteracdo dos regulamentos que afetam a divida
internacional. Os bancos comerciais devem estabelecer reservas suficientes para cobrir

os riscos inerentes a empréstimos internacionais e apresentarflexibilidade para



reestruturar os termos e condicdes dos atuais empréstimos, de forma que concessao
adicional de empréstimos nao seja a Unica alternativa disponivel. As agéncias federais
apropriadas devem realizar estudos Sobre as barreiras as conversdes de divida em
Investimento, os quais deverao ser apresentados ao Congresso até 15/01/88; por fim,
o Departamento do Tesouro deve proceder a um exame sobre as possiveis medidas
regulamentares para encorajar a reducao do endividamento dos paises em

desenvolvimento junto aos bancos.

CAMARA DOS REPRESENTANTES

Os aspectos principais dos projetos de lei sobre divida apresentados por
Deputados - a maioria dos quais foram incorporados no "Omnibus Trade Bill" aprovado

pela Camara- sdo os seguintes:

I - Deputado John LaFalce (Democrata-New York). Apresentou projeto visando a
criacdo de uma "International Debt Facility", afinal incluida no "Omnibus Trade BilL” da
Camara. Segundo LaFalce, o tratamento adequado da divida requer uma nova atitude,
que pode ser consubstanciada nos seguintes pontos: a) o peso da divida tem que ser
reduzido para viabilizar novos fluxos privados de capital. Isto ndo significa cancelar a
divida, mas tornar as relacbes divida/exportacoes e pagamento de juros/exportagoes
mais viaveis; b) os custos de um alivio da divida devem ser repartidos equitativamente
entre credores privados, paises devedores e o mundo industrializado. Uma das
modalidades de alivio poderia ser a adocdo de uma taxa de juros de referéncia; c) ndo
existe solugdo Unica, nem de curto prazo. A solugdo estd no compromisso de longo
prazo de utilizar uma série de mecanismos para reduzir o estoque da divida. 0 projeto

de lei do Deputado LaFalce abordava os seguintes tépicos:

a) flexibilizagdo dos regulamentos bancarios, de modo a facilitar a reduCdo de
pricipal e/ou juros, a venda de divida com desconto, e a disciplinar de modo mais

favoravel a constituicdo de reservas para perdas e os requisitos de capital;

b) estabelecimento de uma "International DeDt Facility" com o objetivo de assistir
os bancos credores no fornecimento voluntaro de novos recursos aos grandes paises
devedores; estimular a transferéncia de recursos dos paises superavitarios aos
endividados; adquirir empréstimos dos bancos com um desconto; estabelecer
mecanismo de transferéncia do ganho com o desconto aos paises devedores, a luz de

um programa de reforma econOmica apresentado pelo pais devedor;



C) 0s recursos para este novo servigo poderiam advir da captacao no mercado,

com garantias concedidas pelo Banco Mundial ou FMI;

d) em vez de condicionalidades, o projeto atribui aos proprios devedores a

responsabilidde de definir seus modelos de ajustamento.

II - Deputado Bruce Morrison (Democrata- Connecticut). Apresentou projeto de
um “dett deconcentration and growth promotion act”, com dois objetivos principais:
reduzir a "exposurem dos bancos norte-americanos em relagdo aos paises endividados
e promover efetivo crescimento nos paises em desenvolvimento, de modo a in-
crementar o comércio dos EUA com estes paises. 0 projeto previa: a) negociagdes do
Secretario do Tesouro com os paises industrializados, para a criacdo de uma
IlInternational Facility" filiada ao Banco Mundial, para comprar a divida dos credores
privados; b) negociagbes do novo organismo com o pais devedor, para a reestruturacdo
da divida, mediante uma diversidade de instrumentos, tais como recompra, conversao
de divida em investimento, securitizacdo e garantia da divida; c) realitacdo de uma
reforma dos regulamentos bancarios nos EUA, de modo a permitir o funcionamento

deste novo organismo.

II1 - Deputado Charles Schumer (Democrata-New York). Circulou um "Options
Plan for the Third World Debt Relief", com o objetivo de assegurar fluxos de recursos
para os paises devedores e o maximo de flexibilidade aos bancos, de modo a tornar
mais atrativo o alivio da divida. 0 Plano consistia, basicamente, em oferecer aos
bancos, por ocasido das negociacoes de reescalonamento, uma série de opgbes para
alivio da divida, a saber: novos empréstimos; cancelamento de parcela do principal,
hipétese que pode convir mais aos bancos com pequena "exposure"; capitallizagdo ou
outra forma de redugdo do pagamento de juros; conversdo de divida em investimento;
uma combinacdo de algumas destas opgdes. 0 Plano previa também uma reforma dos

regulamentos bancarios de modo a tornar possivel o alivio da divida.

COMENTARIOS SOBRE AS INICIATIVAS DA CAMARA DOS
REPRESENTANTES E DO SENADO SOBRE IVIDA EXTERNA

Observa-se uma convergéncia, nas duas Casas, em torno de duas propostas:
uma, de criagdo de uma IlInternational Debt Facility" para comprar divida e repassar o
desconto aos paises devedores (Senador Sarbanes e Deputado LaFalce); outra, de
reformulacdo dos regulamentos bancarios de modo a facilitar a renegociacdo da divida

em termos mais favoraveis para os paises devedores. Se a "Trade Bill” for aprovada e



contiver um capitulo sobre divida, as disposices principais deverdo ser as mencionadas
anteriormente, as quais poderdo adicionarse regras mais flexiveis para conversao de
divida em investimento.

O Impacto de uma eventual legislagdo sobre divida ainda ndo é claro. 0 Executivo
ja manifestou suas objecdes a criagao de uma entidade internacional sobre divida. Uma
vez que, nos termos da Constituicdo, as negociagdes internacionais sdo prerrogativa do
Executivo, o Congresso ndo dispora de meios (exceto a exigéncia de relatérios sobre o
andamento dos entendimentos) para impulsionar OU cobrar da administragao a
negociacdo de um acordo para a criacdo de tal entidade. No que diz respeito a mudanca
dos regulamentos bancarios, o texto dos projetos de lei, tanto da Camara quanto do
Senado, sdao demasiadamente vagos para

tornarem-se mandatorios. Assim, as disposicoes da lei poderdo ou nao traduzirem
se em regulamentos especificos. A inovagcdo mais completa e imediata, nestas
condicOes, podera ser, provavelmente, uma flexibilizacdo dos regulamentos para con-

versao de divida em Investimento.

Os efeitos politicos e o impacto sobre a opinido publica de uma legislacéo sobre
divida, contudo, ndo podem ser desprezados. O intenso debate parlamentar sobre
divida nos ultimos meses e a eventual apr ovagao de uma legislagdo especifica sobre o
assunto refletem a critica e a rejeicdo, pelos parlamentares, da politica, vista como
Insuficiente e estreita,.do Departamento do Tesouro, avaliagdo compartilhada por
amplos setores da comunidade académica e da opinido publica. Por isto, ainda que o
Executivo ndo venha a aceitar integralmente as determinacdes que vierem a ser
aprovadas pelo Congresso, certamente se vera compelido a avangar na busca de

solugcGes mais flexiveis e inovadoras para o problema da divida.

VERSAO PRELIMINAR DO CAPITULO VIII
VIII - DEPOIMENTO DO MINISTRO MAILSON DA NOBREGA

(prestado em Plenario do Senado Federal, no dia 26 de abril de 1988, conforme
Requerimento de Convocacao nr 22, de 1988, subscrito pelos Senhores Senadores

Carlos Chiarelli, Jamil Haddad, Mauricio Corréa, Affonso Camargo e Itamar Franco).

Nos termos do Requerimento nr 22188, do Senado Federal, subscrito pelos

Senadores Carlos Chiarelli, Jamil Haddad, Mauricio Corréav Affonso Camargo e Itamar



Franco, de 15-03-88, o Ministro Mailson da Nobrega, da Fazenda, compareceu em
Plenario desta Casa no dia 26-04-88, “ ... para prestar um depoimento e escla-
recimentos acerca de duas importantes questdes da vida nacional: a divida externa e o
ajustamento da folha de saladrios do pessoal da Unido as possibilidades do Tesouro

Nacional."

0 Ministro concentra sua exposicdao "numa avaliacdo da questdo da divida
externa", e nesse contexto féz "mencdo as medidas adotadas recentemente, seus

objetivos e sua vinculagao com os objetivos da politica econémica do governo."

Na primeira parte da exposicdo do Ministro sobre a divida externa brasileira, Sua
Exceléncia féz um retrospecto do bindmio "Desenvolvimento e Divida Externa". 0 Sr.
Mailson reconhece que "desde a Independéncia, e sobretudo durante a Republica, nossa
histéria econdmica é plena de casos de dificuldades em servir a divida externa, por
razoes internas ou por causas externas fora do controle do Pais." Entende o Ministro
gue "a divida externa constitui apenas uma nova manifestacdo da necessidade de nos
adaptarmos a um ambiente externo desfavordvel e em mudanga, e assim garantirmos
a- continuidade de nosso desenvolvimento." A divida ndo pode ser analisada e avaliada
de forma isolada. E preciso considerar: 1 - as condicdes em que a divida foi acumulada;
2 as mudancgas no cenario internacional e que deram origem a crise recente e, 3 as ra-

zO0es que estimularam o endividamento.

0 Ministro analisa também a aceleracdo do endividamento externo a partir da
segunda metade dos anos 70 (influenciada por fatores internos e externos), da
mudanga nos padroes de financiamentos internacionais pds crise do petréleo em 1973
(novo papel dos bancos comerciais), da opgcdo do governo Geisel de ajustamento aquela
crise pelo lado da oferta (o gigantesco programa de substituicdo de importacdes no
periodo do governo Geisel) e do papel do segundo choque do petréleo em 1979 e da

elevacao das taxas de juros internacionais.

Em seguida faz alguns comentarios sobre a crise da divida externa do Terceiro
Mundo, onde destaca o "setembro negroff de 1982, a extensdao da "crise mexicana"
sobre todos os paises devedores, o processo de ajuste imposto a esses paises e a
"distribuicdo muito desigual do 6nus do ajustamento"”, as frustragdes do Plano Baker,
lancado em 1985; a continuidade na transferéncia de recursos dos paises pobres para

0s paises ricos, etc.

0 Ministro entende que "ha uma clara necessidade de tempo para que se promova
uma saida ordenada para a crise, e essa saida ordenada deve abranger esforgos de 3

fatores basicos: os paises industrializados, os bancos credores e os paises devedores.



Os primeiros precisam de tempo para absorver as perdas com a crise (diretas, na forma
de descontos do valor dos titulos e, indireta, na forma de reducdo de imposto de
renda). "E os paises endividados também precisam de tempo para ajustar suas
economias a uma nova realidade internacional. Eles tém que fazer isso de forma
também ordenada, sem nenhum processo de deterioracdo social ou politica e, para

isso, precisam de financiamento adequado, enquanto se promove esse ajustamento.”
REQUERIMENTO DE CONVOCACI\O DO SR. MINISTRO
"REQUERIMENTO NR 22, DE 1988"
Exmo. Sr. Presidente do Senado Federal:

Nos termos do art. 38 da Constituicdao Federal, combinado com o art. 418, inciso
I, do Regimento Interno do Senado, vimos mui respeitosamente requerer a V. Exa. a
convocacdo do Sr. Ministro Mailson da Nobrega, da Fazenda, a fim de que, perante o
Plenario, preste informagdes sobre estudos que, segundo a imp~ensa, estdo sendo
efetuados, com o objetivo de alterar a politica salarial do governo, relativamente aos
servidores publicos da administracdo direta e indireta, bem como sobre a problematica

gue envolve a divida externa brasileira.

0 requerimento que ora formulamos reveste-se de grande importAncia e da maior
urgéncia, na medida em que a situacdo dos servidores publicos, quanto a percepgao de
vencimentos, encontra-se sob clima de completa inseguranca, inclusive com
declaracdes divergentes entre os titulares da fazenda e da Sedap. Com efeito, enquanto
o Ministro Aluizio Alves, em entrevista ao jornal "0 Estado de Sdo Paulo", edicdo de
domingo, 13 do co rrente més, declara que, de primeiro de janeiro de 1986 a 31 de
dezembro de 1987, a defasagem salarial dos servidores registrou uma média de 80 a
110% e que, com a URP, a folha de pagamento chegou a 40% da receita liquida do
governo, o Ministro Mailson da Nébrega, no mesmo jornal, defende, com énfase, que a
despesa com pessoal alcanca a 70% e que houve um aumento real de 20% no ganho

dos servidores.

ora, essas divergéncias precisam ser devidamente esclarecidas, ndo ape~ nas
porque se trata de uma diferenca bastante ponderavel, mas também porque o Senado
Federal, a opinido publica e os servidores tém o direito de ter cabal conhecimento da
real situacao e dos motivos que estao levando a governo a, mais uma vez, buscar
resolver problemas econémico-financeiros com o sacrificio dos assalariados - servidores

publicos, justamente um dos segmentos mais sofridos da sociedade.



Na mesma oportunidade, o Ministro sera ouvido, também, sobre a divida externa,
pois esta, como sabemos, tem liames diretos com a politica salarial em geral, sendo
notdrias suas implicacdes com déficit publico, com o crescimento econémico e com a
geracdo de novos empregos. E que o Ministro, convidado recentemente a comparecer a
Comissao Especial da Divida Externa, comunicou estar com dificuldades em sua agenda
para o atendimento. Sendo assim, esta sera a oportunidade para o atendimento aos

dois importantes assuntos, com real economia de tempo.

Por isso, tendo em vista a importAncia dos problemas enfocados e a necessidade
de que a sociedade, como um todo, tenha acesso a verdade dos fatos, tem toda
procedéncia o presente requerimento, a fim de que, com a maior urgéncia, seja ouvido

o Ministro, diretamente envolvido em tdo relevantes matérias.

Sala das Sessbes, 15 de marco de 1988. - Carlos Chiarelli Jamil Haddad Mauricio

Corréa Affonso Camargo Itamar Franco.
SOBRE A RENEGOCIACAO DA DtVIDA EXTERNA BRASILEIRA

0 Ministro faz um relato sobre a estratégia de renegociacdo da divida externa

brasileira, a partir de 1982, em que os acordos (1982, 84 e 86) "foram influenciados -

n n

pela chamada abordagem convencional de reestruturacdo." Segundo o Ministro, "o
Brasil ndo foi capaz de aproveitar as mudancas que comecaram a Se operar nesse
governo, ja a partir de 1984.0 Naquele ano o México conseguiu prazo superior a quinze
anos e reducdo do "spread" para todo o estoque da sua divida publica. Destaca nesse
periodo de negociacbes as duas moratdrias do Brasil: a negociada de junho/julho de
1983 e a de fevereiro de 1987. Em ambos 0s casos, a suspensao de pagamentos esteve
presa a protecdo do nivel minimo de reservas do Pais. Para o Ministro Mailson, "houve
uma demora no restabelecimento das negociacdes entre o Brasil e os bancos privados,
e isso acarretou custos financeiros, adicionais para o Pais e um grande desgaste de
nosso relacionamento com a comunidade financeira internacional como um todo, e ndo

apenas com os bancos."

Quando o Ministro Mailson assumiu o Ministério da Fazenda em janeiro passado, o
Brasil ja havia reiniciado as negociacbes com os bancos credores (o reinicio havia
ocorrido em 25-09-87, com o Ministro Bresser, e resultou no acordo interino de
dezembro daquele ano, ja referido neste Relatério. Pelo acordos parte dos juros do
periodo da moratdria seriam cobertos com refinanciamentos e os juros do quarto
trimestre seriam pagos pelo Brasil). A preocupacao principal do Sr. Mailson, em relagao

a divida externa "foi a de assegurar a continuidade do processo negociador."



como a exposicdo do Ministro Mailson a partir desse ponto estd concentrada nas
recentes negociagdes que tem feito com os credores e com o FMI; no conjunto de
medidas adotadas internamente para reduzir o déficit publico e, segundo cré&, na nova
realidade internacional que vem desafiando o desenvolvimento brasileiro, julgamos
conveniente apresenta-la “ipsis litteris” para facilitar os debates, os encaminhamentos

e as propostas desta Comissao.

“Quando assumi o Ministério da Fazenda, em janeiro passado, minha preocupacao
principal, em relagdo a divida externa, foi a de assegurar a continuidade do processo
negociador. A equipe negociadora foi mantida, assim como foram mantidas as linhas
basicas da proposta de 25 de setembro, pois estava convencido de que atendia aos
objetivos da negociacdo. Ao longo dos Ultimos meses foram feitos progressos
importantes nos entendimentos com o Comité Assessor de Bancos, alcangando-se

resultados expressivos no que diz respeito a pontos relevantes da agenda negociadora.

"A proposito, quero aproveitar esta oportunidade, de esclarecimento, de debate,
mas também de prestacdo de contas, para trazer ao conhecimento do Senado Federal

uma relagdo dos itens mais relevantes ja acertados com os bancos:

A) PRINCIPAL

"A divida do Brasil de médio e longo prazo para com os bancos comerciais
estrangeiros e agéncias de bancos brasileiros no exterior monta a US$ 67,6 bilhdes
(posicao de registro no BACEN em dez/86). A concentracdo de vencimentos dessa

divida ocorre no periodo de 1988 a 1993.

"Na negociagdo com os Bancos, ora em curso, conseguimos reescalonar a divida
vincenda no periodo de 1987 a 1993 (periodo de zonsolidagdo), como féz o México e,
em seguida ao México, a Argentina, as Filipinas, Venezuela, Chile, Uruguai e assim por

diante.

"Essa divida, nesse periodo que vai de 1988 a 1993, sera reescalonada com 20
anos de prazo, é o maior prazo ja conseguido por um pais do Terceiro Mundo. Com 8
anos de caréncia, também é o maior periodo de caréncia ja conseguido por um pais

endividado do Terceiro Mundo.

"Além disso, vencida a caréncia, os pagamentos serdo feitos de forma crescente #
de tal forma que no primeiro ano de pagamento, que se dard em 1995, pagaremos

apenas 2% do total da divida, e o Ultimo pagamento se dara no ano 2007, de 10%.



"B) “'SPREAD"” E TAXA DE JUROS

no novo Ispreadl acordado com os bancos é de 13,16% a. a. (0.8125%) que é
exatamente o spread conseguido pela Argentina e pela Venezuela, para toda a divida do
setor pulico. Outro ganho expressivo é que ndo havera mais taxa 'prime' no contrato,
todas serdo regidas pela taxa Iliborl, que tem variado a nivel muito mais baixo do que a
'prime' do mercado americano. 0 Brasil, portanto, ganha duplamente, ganha com a
reducdo do Ispreadl|, que é de 1,6%, e baixa pela metade; e ganha com a mudanca do
referencial de juros para calculos dos encargos das operacbes com os bancos. Além
disso, conseguimos que os bancos renunciassem a cobranca dos juros de mora no
periodo da moratdria - isto é previsto em contrato e representara uma economia

adicional de cerca de US$ 330 milhdes para o Pais.

"A forma como sera aplicada a taxa de juros, na linguagem técnica dos bancos, o
Icarve outl, todos os contratos do setor publico, incluindo os depdsitos no Banco
Central, serdo reestruturados a nova taxa, ao novo “spread” de 13/16 (treze dezesseis

avos).

"E um processo complexo, porque, diferentemente de outros paises, o Brasil
pulverizou os seus tomadores, dada a propria diversificagdo da economia brasileira.
Para se ter uma idéia, o Brasil tem mais de 400 devedores no setor publico contra 30 a

40 no caso mexicano, e menos do que Isto no caso argentino.

"No setor privado também adotamos*uma técnica, a da Resolugdo nr 63, que
pulveriza entre muitos tomadores um mesmo empréstimo tomado por um banco

brasileiro a um banco estrangeiro. E a conhecida Resolucdo nr 63 do Banco Central.

"Entdo, sao milhares de contratos que terdo que ser emendados, reformados, e
por isso concordamos que, no caso do setor publico, a nova taxa comecara a vigorar a
partir de 1989. 0 Brasil perde uma pequena economia de juros neste particular, mas
havia ganho, em contrapartida, uma dipensa do pagamento de juros da ordem de US$
300 milhGes. 0 que ganhamos com a dispensa é significativamente superior ao que
ganharemos em decorréncia dessa grande dificuldade operacional de emendar os

contratos.

"0 Brasil consegue, também,'a reprogramacao do pagamento de juros: em vez de
trimestral serd semestral. Era uma conquista que tinha sido conseguida pelo Chile. Ela
se incorpora, agora, ao caso brasileiro. Isso representa um adiamento, em termos de
fluxo de caixa, da ordem de US$ 600 milhGes. Quer dizer, a conjugacao da nova taxa

de juros, a aplicacdo do Icarve outl, periodo de escalonamento e a reprogramacgdo de



juros vai pro*car, no periodo que vai do contrato até 30 de julho de 1989, uma
economia de US$ 916 milhds, de primeiro de janeiro de 1986 até 30 de julho de 1989.
No periodo da consolidacdo, que é de 88 a 93, isto representara uma redugdo de US$
2.5 bilhds nos encargos da divida externa brasileira. Durante o periodo do contrato,

vinte anos, a economia é da ordem de US$ 4,2 milhos.

"0 terceiro ponto é o da necessidade de financiamento. Um destaque deve ser
feito, pela primeira vez na hitéria das negociacGes: um pais conegue definir um

montante de recursos sem uma prévia definicdo, de acordo com o Fundo

Monetario e a participacdo do Banco Mundial. 0 Brasil obteve US$ 6,4 bilhdes 'de
recursos adicionais do Banco, 5,8 de médio e longo prazo e US$ 600 Milhoes de
restabelecimento de linhas de crédito que haviam sido perdidas ao longo do periodo que
vai de 82 até hoje. Estes, da parte de médio e longo prazo, 5,8 5&0 considerados
brutos, ou seja, toda a economia que o Brasil fizer no periodo do contrato, de
desembolso, que é de primeiro de janeiro de 1988 a 30 de julho de 1989, tudo que se
fizer neste periodo de economia os bancos abaterdo num montante a bruto definido.
N3o preciso dizer que, apesar deste acerto, conseguimos que o abatimento fosse a um
volume menor, ou seja, estamos economizando US$ 916 milhds. Acertamos com o
banco para abater apenas US$ 600 milhdes. Portanto, em vez de 4,9, vamos a 5,2

bilhGes de financiamento liquido de médio prazo.

"0 prazo deste financiamento novo sera de doze anos, com cinco de ca-, réncia,
gue é o prazo que tem sido concedido a outros paises, como o México e a Argentina.
Neste ponto, ndo diferimos, mas o Ispread, serd de 13/16 avos menor do que alguns
paises conseguiram, alguns conseguiram 13/16 na divida velha e 7/8 ou 14/16 na
divida nova. A exemplo do que também outros paises fizeram, estamos pagando uma
comissdo, uma Ifeel equivalente a 3/8% somente para aqueles bancos que aderi.rem a
um programa até determinado prazo. Se todos aderirem, isso representara um custo de
US$ 19 milhGes para o Brasil, significativamente inferior as economias que serdo

propiciadas pelo acordo em discussdo, e esse ponto ja definido.

"Linhas de curto prazo sdao um quarto ponto ja definido e serdo prorrogadas por
um periodo de 2 anos e meio, ao invés de apenas um, que havia sido a caracteristica
dos trés acordos anteriores: o de 1982, o de 1984 e o de 1986. E prevé-se, no

contrato, que todos os bancos terdo que restabelecer as suas linhas de crédito.

"Ha uma deficiéncia da ordem de US$ 1 bilhdo, e aqueles bancos que ndo
restabelcerem nao terao direito a participar de operagdes de relending nem de operagos

de conversao da divida.



"Acertamos, também, outro ponto, o relending: os bancos somente poderdo
emprestar ao setor privado os recursos que forem pagos pelo mesmo, ou seja, de-
positados no Banco Central. Preserva-se, assim, uma parcela expressiva dos recursos

para rolagem da divida do setor publico.

"Para o setor privado, o prazo dessas operacbes serda de 7 anos, com 4 de
caréncia. No 'dinheiro novo', de 6 anos, com 3 de caréncia. Para o setor publico, que

também se,beneficiou do processo, o minimo serd de 12 anos, com 5 de caréncia.

"Estamos,paralelamente, aprofundando o didlogo com o Banco Mundial, para

restabelecer um fluxo positivo de recursos.

"No ano de 1987, o Brasil pagou liqguidamente ao Banco Mundial US$ 665 milhdes,

uma situagdo inaceitavel, inconveniente para o Brasil e que precisamos reverter.

"Neste contexto esta a retomada do didlogo com o Fundo Monetario Internacional,
gue é um aspecto fundamental no processo de normalizacdo das relagbes do Brasil com

a comunidade internaconal.

I?Se é verdade que o Fundo Monetario ndo mudou em esséncia, € também
verdade que aprendeu muito com a experiéncia dos Ultimos anos. Os programas de
reajustamento ja ndo buscam o equilibrio do balango de pagamentos e das contas
publicas no curtissimo prazo. Sdo varias as indicagoes desta evolugdo: na ultima
reunido do Comité Interino, ocorrida ha cerca de duas semanas, consolidou-se a idéia
de que programas de ajustamento devem ser de prazo mais longo, visando sempre que
possivel Mudancas estruturais para correcdao de desequilitrios. Da mesma forma, a
introducdo de mecanismos de contingéncia nos empréstimos do Fundo Monetario,

recentemente aprovados, veio atender a uma demanda antiga dos paises endividados.

"Creio que dois importantes fatos merecem ser destacados neste momento em
gue o Brasil retoma as negociacdes com o Fundo Monetario Internacional: o primeiro
deles é que o Programa que vamos discutir brevemente com o Fundo Monetario teria
que ser realizado de qualquer forma, com ou sem o Fundo. Portanto, o programa antes
de ser uma exigéncia do fundo Monetario Internacional, incorpora as medidas de
ajustamento que sdo uma necessidade indiscutivel para a retomada do processo de

desenvolvimeno.

"As recentes medidas adotadas para combater o déficit publico fazem parte desse
processo de reajustamento, ou seja, da conveniéncia do Pais de ajustar a sua

economia, relancar um processo de investimento, baseado na eliminacao, a mais ampla



possivel, dos desequilibrios atuais da economia nacional. A limitagdo do endividamento
dos estados, municipios e empresas estatais; adequacao da folha de salarios do setor
publico as possibilidades do Tesouro; a eliminacdo do subsidio do trigo e outras
medidas de ajustamento que ainda virdo, ndao esgotam o conjunto de medidas que o
governo precisa tomar para recolocar a economia nacional no rumo certo. Vamos ter
que olhar corajosamente a privatizacao de algumas empresas estatais e a modernidade
na economia nacional, ou seja, a reducao substancial da intervencao do Estado, seja
direta, seja indireta, no processo de regulamentacdo. Além da necessidade de reduzir
drasticamente o desequilibrio das finangas publicas, especialmente na Unido - a

situacdo do desequilibrio na Unido é maior do que nos estados e municipios.

"Ha uma nova realidade internacional que ndo pode ser ignorada, e essa realidade
se traduz, do ponto de vista doméstico, na ncessidade de elevarmos substancialmente o
nivel de poupanca. 0 Brasil poupa, hoje, apenas 16% do PIB " contra 25% no principio
da década de 70. Para que esses objtivos sejam alcancados fazem-se necessarias, além
da reducdo do déficit publico, mudangas profundas na economia, visando ndo apenas

adapta-la ao novo cenario internacional.

"Déntre estes fatores, merecem destaque a necessidade de se repensar o papel
do Estado na economia - tanto em sua dimensdo regulatéria quanto na condicdo de
produtor direto de bens e servicos - e de se rever o excesso de protecao e

regulamentacdo na area do comércio exterior.

"A reducdo do papel das empresas estatais e reducdo do processo regulatorio sao
dois aspectos que corresponderam, a momentos especificos do nosso processo de
desenvolvimento, e, ndo obstante fundamentais para que avangassemos na
consolidacdo, integracdao e diversificacdo de nossa estrutura produtiva, hoje re-

presentam - cabe reconhecer - um freio a continuidade do crescimento.

"0 segundo aspecto relacionado a retomada das negociacds com o FMI diz
respeito ao papel catalisador desempenhado por aquela instituicdo. A obtencdo de um
acordo com o Fundo, respeitadas as diretrizes de nossa politica econdmica,
representard a abertura de importantes canais junto a Comunidade Financeira In-

ternacional, contribuindo para ampliar os fluxos de financiamento para o nosso Pais.

"Esta € uma condicdo particularmente importante para a retomada das ne-

gociacdes com os governos de paises credores, reunidos junto ao Clube de Paris.

"Reduzir as transferéncias de recursos significa poder importar mais. A reabertura

das agéncias oficiais de crédito as nossas importacdes é fundamental para alavancar



este processof especialmente no momento em que precisamos recuperar varios anos de
baixos niveis de investimento.

"A normalizagdo das relagdes com a comunidade financeira internacional,
culminara, numa quarta etapa, com a introdugdo de mecanismos de mercado na es-
tratégia de reestruturacdo da divida. Este processo ja vem, na realidade, ocorrendo
com os mecanismos de conversdo da divida em investimentos, tanto através de canais
informais quanto por meio dos leildes promovidos pelo Banco Central. Contudo, as
condigGes do Pais, principalmente no que se refere a condugdo da politica monetaria,

impdem limites relativamente estreitos ao alcance destes mecanismos.

"Apenas o reingresso do Brasil, em condicbes normais, voluntarias, nos mercados
financeiros internacionais, podera garantir uma solucdo de longo prazo para o problema
da divida. As mudancas nos padrdes de financiamento internacional ndo permitem,
contudo, prever uma reversao aos moldes vigentes na década de 70, antes descritos.
Creio que o reingresso do Brasil nos mercados financeiros internacionais, nos mercados
de capitais internacionais, devera ser caracterizado pelos tradicionais bb6nus que
construiram no passado o cerne do endividamento brasileiro no exterior, e,
eventualmente, a um processo de securitizacdo da divida nos moldes, com algumas

adaptacGes, no caso mexicano.

"Ao final, gostaria de voltar ao sentido inicial desta minha intervencdo. Existe uma
nova realidade internacional desafiando a economia brasileira. A continuidade de nosso
desenvolvimento econdmico esta na razdo direta de nossa capacidade de responder de
forma adequada a esta nova realidade. Reconhecer o esgotamento da abundAncia de
financiamentos externos dos anos 70 nao significa aceitar a realidade de escassez
absoluta e de recessao dos anos 80.

"Nosso objetivo é lancar as bases para um crescimento sustentado na década que
se aproxima, através de uma nova abordagem do processo de desenvolvimento. E
necessario modernizar o parque industrial, liberalizar o comércio exterior e redefinir o
papel do Estado na economia, reduzindo a intervencao e a regulamentacao excessivas.
Incluindo corajosa revisdo de subsidios e incentivos fiscais. A estrutura de
financiamento da economia brasileira precisa ser repensada, buscando novas
modalidades de financiamento externo e a reducao do servico da divida, mas ao mesmo
tempo levando em consideracao a necessidade de nos apoiarmos cada vez mais na
poupanca doméstica. Isto € muito importante. E preciso também'que o que o Estado,
liberado de fungdes que possam ser exercidas a contrato pelo setor privado, se dedique

em maior grau aos programas sociais, especialmente aos destinados a amparar as



populacdes menos favorecidas do Pais.

"No plano externo, devemos evitar uma politica erratica que oscile entre o
conformismo e a confrontagdo. é preciso assegurar continuidade ao processo
negociador. 0 estagio de desenvolvimento atingido pela economia brasileira ndo permite

seu isolamento, sob pena de sério risco de retrocesso.

“E ilusério imaginar que um pais sozinho possa mudar todo um sistema.
Reconhecer que a estratégia que vem sendo seguida desde 1982, mesmo com as me-
Ihorias recentes, representa uma distribuicdao injusta do 6nus da crise em desfavor dos
paises endividados ndo nos autoriza a buscar solugdes imediatistas e utdpicas para a

complexa questdo da divida externa.

"Por outro lado, tampouco devemos nos acomodar a uma atitude de conformismo
e de passividade. Estamos empenhados na obtengcdo de um acordo adequado as
necessidades do Pais, que permita minimizar os efeitos adversos da divida externa
sobre a nossa capaciade de investimento, sobre o déficit publico e sobre a inflagdo. A
eliminagdo das incertezas associadas ao problema da divida é fundamental para que
possamos avancgar no sentido de recuperar as bases do crescimento e da estabilidade
econOmica, e assim eliminar as profundas distorcdes sociais geradas pelo processo

inflacionario.

"0 governo optou pelo caminho da negociagdo, buscando mudancgas progressivas
gue tragam uma solugdo mais justa para o problema da--divida~-A proépria--evolugdo
dos fatos no contexto internacional tenderd a estimular solucbes adequadas neste
sentido. De outra parte, para que o processo de negociacdo em curso possa, em todas
as suas fases, produzir os resultados que dele se espera, € Imprescindivel que o Brasil

reconstrua sua base de credibilidade.

“conciliacdo entre a necessidade de crescimento e o cumprimento de nossos
compromissos externos envolve a busca constante de novos mecanismos que permitam
aliviar o estoque da divida e reduzir o seu servigo. A negociagdo da divida ndo se esgota
em uma ou duas etapas. Ela € um processo recorrente, por isso mesmo, exige firmeza
de posicGes, continuidade e credibilidade na politica econdémica, acima de tudo

determinacdo politica para fazer frente aos desafios.
Era o que tinha a dizer, Sr. Presidente."

INTERPELACOES DOS SENHORES SENADORES



Informacdes do Poder Executivo a CEDEB sobre as negociacdes

0 debate franco e aberto sobre a questdo da divida externa tem caracterizado a
atuacdo da CEDEB. Nesse sentida, os ex-Ministros da Fazenda, do atual governo,
sempre atenderam aos convites da Comissdo para tratar do assunto, especialmente do
processo de endividamento, da suspensdo do pagamento dos juras, das negociacoes

em curso, das alternativas viaveis, etc.

- Senador Carlos- Chiarelli - A interrupgdo no fluxo de informagdes a CEDEB sobre
as recentes negociagbes, por parte do Ministro Mailson da Nobrega, a despeito de
solicitagdes da Comissdo,. foi objeto de questionamento pelo Senador Carlos Chiarelli,
solicitando ao Ministro que revisse tal postura -para que- tivéssemos condicoes
efetivas-de debater esta ::onducdo nova e inusitada, e ao mesmo tempo antiga, da

sistematica de negociacdo da divida externa."

0 Senador Carlos, Chiarelli perguntou ao Ministro se o acordo por ele anunciado ja
estava definitivamente firmado ou se se tratava de "intencdo do governo chegar a esses
itens todos que V. Exa. nos trouxe a colagdao?" Lembrou ao Ministro o artigo 18, Inciso
I, aprovado no projeto da nova Constituicdo, que atribui competéncia exclusiva ao
Congresso Nacional para aprovar ou nao acordos internacionais do Pais, inclusive dessa
natureza. Mostrou-se também preocupado com a informagdo corrente na imprensa
popular de que o Brasil estd deixando de receber US$ 4 bilhGes, retidos no Banco
Mundial, porque "faltaram determinadas providéncias, determinadas informagoes,

determinadas prioridades, no campo social, a acdo governamental brasileira."

Embora o Ministro Mailson tivesse o "maior interesse" em esclarecer, Nde
publicoll, as duvidas levantadas pelo Senador Chiarelli, entdo Lider do PFL, o fato é
gue o tempo de resposta do Ministro as interpelagdes do Senador havia se esgotado
quando chegou a divida externa. Infelizmente o Regimento do Senado ainda ndo

permite a tréplica.

Opinido do Ministro Mailson sobre o encaminhamento da cuestdo da divida

Para o Senador Jodo Lobo, o encaminhamento da questdo da divida externa
brasileira passou, recentemente, por dois enfoques diametralmente opostos: um, sob o
comando do ex-Ministro Delfim Netto, segundo o qual "divida externa ndo se pagava, se

"

rolava, se compunha, ...” e que, ainda nas palavras do nobre Senador, "naturalmente
expressa 0 pensamento do regime anterior, do regime militar... 0 outro enfoque,
conduzido pelo ex-Ministro Dilson Funaro "que defendia a idéiachave do PMDB... que

queria a moratdria, aquela posicdo de independéncia frente aos credores internacionais,



... que a divida externa deveria ser negociada", e que continua convicto de que ma
coisa mais importante, na hora presente, é a divida externa brasileira que, talvez, se
ndo cuidada com urgéncia, provocara sérios desastres no sucateamento do nosso

parque produtivo."

Com base nessa interpretagao, o Senador Jodo Lobo pergunta ao Ministro Mailson
"qual o enfoque e posicionamento, dentre esses dois, que Sua Exceléncia ird escolher

no presente momento?"
o0 ministro Mailson disse ndo se filiar unem a uma corrente ndo a outra.." porque:

1 - 0 Brasil ainda ndo estd amadurecido para pagar a sua divida, pois seus niveis

de poupanca sdo inferiores as suas necessidades de investimento;

2 - o Brasil precisa importar capitais para complementar sua poupancar se se

pretende crescer a uma taxa de 6/7% ao ano;

3 - a divida externa do Brasil, assim como de todo o Terceiro Mundo, tem

componentes de excesso de corrente do choque dos juros ocorridos entre 198182;

4 -todos devemos trabalhar para reduzir o estoque da divida a longo prazo, seja
através dos descontos no mercado sedundario, seja através da conversdao em capital de
risco e/ou reestruturacdo intraregional (América Latina) da divida. Nas palavras do
Ministro, "nosso objetivo é seguir uma tendéncia internacional de reducdo Progressiva

da divida, através de mecanismos do mercado." (grifo nosso).

5 - 0 objetivo, segundo Sua Exceléncia, é criar condigdes para o endividamento
adicional do Pais, nos limites convenientes "como ocorreu em todas as economias que

passaram de um estagio de desenvolvimento para o de pais industrializado."

Em resumo, diz o Ministro, buscamos uma negociacdo adequada da divida externa

que permita:
1 - a redugdo dos encargos da divida;
2 - 0 prolongamento dos prazos de pagamento;
3 - o prolongamento dos prazos de caréncia;

4 - a criacdo de condigbes para reducdo do estoque paulatinamente dessa divida;



5 - criar as condicOes para o retorno coordenado, voluntario do Pais ao mercado

internacional de capitais, como é do interesse da economia nacional e da area social."

o Senador Jodo Lobo encerra sua interpelagdao certo de que o Ministro Mailson
"tem o mesmo enfoque que o Ministro Delfin Netto: é preciso que o Brasil se integre a
coletividade internacional novamente.", e que, "evidentemente, ndo vamos redesconrir

a roda...”

Sobre a “Proposta” do Brasil aos banqgueiros e ao FMI

_O Senador Fernando Renrique Cardoso ressalva, inicialmente, que a moratoria
nado foi um programa do PMDB, mas uma ndecisdo politica do. Presidente da Republica

e que.o féz por uma razdo técnica..."

0 Lider do PMDB e Relator desta Comissdo surpreende-se com 0s avangos que o
Ministro Mailson - tal qual um funcionario da ONU - acredita ter havido nas negociagoes.
N3o obstante a sensagdo de falta de posicdo politica e de governo no Pais, ndo faltam
gestos de boa vontade do Brasil nessa questdo da divida. Embora reconhega que o
quadro internacional hoje exija medidas efetivas de reajustes, condena as medidas
preconizadas pelo FMI, pois "as mudancas da politica do Fundo sdo naquela linha do
funcionario da ONU - sdo gestos de boa vontade, mas ndo sao substantivas. Na pratica

0 reajustamento que esta sendo proposto A economia brasileira é convencional."

0 Ministro Xailson afirmara a CEDEB, no inicio de sua gestdo, "que manteria os
mesmos critérios, sendo 0s mesmos objetivos que ja estavam colimados a negociagao
gue ja vinha sendo feita pelo Sr. Ministro Bresser Pereira", que manteria a mesma linha
negociadora, a qual recebeu o apoio e gestdes desta Comissao. 0 Senador mostrou-se,
mais uma vez, surpreso com mas definicbes que o Sr. Mailson apresentou, em Plenario,
sobre o acordo da divida. Segundo o ministro "conseguimos um prazo de 20 anos para
o principal, com 8 anos de caréncia; conseguimos que este pagamento seja feito de
forma crescente de 2% no inicio e a 10% na ultima parcela; conseguimos baixar o

spread”; conseguimos que a primerate' ndo seja a taxa de referéncia; conseguimos

qgue o Icarve outl seja aplicado ao setor publico...

0 Senador Fernando Henrique Cardoso traz a tona o equivoco do Ministro Mail3on
quando Sua Exa. apresenta os pontos acima referidos "como se isto fosse a negociagao
proposta, porque a negociacao proposta com relagao ao “spread” nao era esta. 0
“spread”, dizia-se, seria zero; nunca acreditei no Ispreadl| zero. De qualquer maneira, o
Ispread, que se obteve é um “spread” convencional, é o Ispreadl que o México ja havia

obtido. Nenhuma vantagem substancial nesta matéria.



"Quanto ao “carve out”, é so para o setor publico, ndo se aplica ao setor privado.
E mais ainda: pensava-se que esse “carve out” seria computado a partir de primeiro de
janeiro de 1987. V. Exa. nos anuncia aqui - eu nao sabia, estava achando que seria em

1988, mas nao, vai ser em 1989. Nao houve avanco nenhum, creio eu.

"Com relacdo ao montante de recursos, ouvi, inUmeras vezes, o Ministro Bresser
Pereira, em nome do governor dizendo o seguinte: 'Primeiro, ndo seriam pagos juros,
ndo seria feita sequer a suspensdo provisdria da moratoria se nao tivesse havido uma
negociacdq global.' Houve a suspensdo provisdria da moratdria, pagamos os juros antes
de haver a negociacdo global. Ainda sob a condugdo do Ministro Bresser, nés o
interpelamos mais uma vez e S. Exa. disse: 'ndo; se ndao houver um acordo até o dia 29
de janeiro, nds, novamente, vamos evitar que nos arrisquemos a uma situagao igual a
anterior, ou seja, que o Pais fique sem divisas suficientes.' Ndo obstante, foram pagos
cerca de US$ 2 bilhdes, sob o conceito de pagamento de juros, e ndo houve acordo

global. Portanto, nao veio que tenha havido, nesta matéria, um grande avanco.

"E mais ainda, disse V. Exa. que o montante desse acordo é muito inferior ao
montante que se imaginava inicialmente, ou seja, perguntava V. Exa. como vao ser
pagos os juros deste ano; havera um empréstimo-ponte? Ja estd definido o
empréstimo-ponte para permitir os juros deste ano? Mais ainda, V. Exa. fala num fee de
3/8% para os bancos que cederiam ao acordo. Esse acordo em que ponto esta?
Quantos bancos firmaram acordo? 0 Pais precisa saber. Ja o disse o Senador Carlos
Chiareili que esse acordo tera que ser aprovado pelo Congresso, provavelmente. V. Exa.

nos traz como ja resolvido. Ndo vejo que seja assim.

"E, finalmente, nessa parte, a questdo que V. Exa. ndo deixou bem él-ara, sobre a

vinculagdo ou ndo dos desembolsos a aprovagao do FMI.

"Li-na Gazeta Mercantil declaragbes do Secretario-Geral da Fazenda, Michal
Gartenkraut, e creio que de V. Exa. também, nas quais até a expressao
Imonitoramentol foi usada. Veja, repito, ndo tenho horror a palavras, apenas quem
tinha era o Presidente da Republica, que declarou, inimeras vezes, que ndo aceitaria
monitoramento. Pergunto a V. Exa.: agora vai-se aceitar? Ou serd o chamado
monitoramento espontédneo? Quer dizer, corremos nds a fazer tudo aquilo que eles
desejam para depois dizer:Indo, ndo foram eles, fomos nos."Eu preferiria que se
dissesse claramente ao Pais. Se tem que se fazer o monitoramento, por circunstancias
gue podem ser compreensiveis, compreendere,mos, gostando ou ndo gostando, é a
realidade que se ha de impor. Agora, dizer que ndo, que ndo estd havendo

monitoramento e, ao mesmo tempo, fazer o monitoramento, acredito que criara para o



governo uma situagdo dificil de ser explicada, porque vai ter que usar subterfugios o
tempo todo para dizer: €, mas ndo € bem assim, parece que foi. Nds é que queremos o

que eles querem.

"V. Exa. disse - e o0 disse com razao - que se esgotou o modelo de financiamento.
Nao entendi bem a referéncia que féz ao meu Relatério, como se eu tivesse criticado a
utilizacdo de fundos externos. Ndo, eu ndo critico. Mas V. Exa- disse, e é verdade, que
houve um esgotamento desse tipo de financiamento. Acredito que V. Exa. mais adiante
volte a insistir na tese de que um dos beneficios da nossa normalizacdo de relagdes com
o Fundo Monetario Internacional é que esse mercado voluntario de capitais reaparecera.
Pois estive, como sabe V. Exa., conversando com o Comité Assessor dos Bancos em
Nova York; |a estava presente o Economista-Chefe do Banco Morgan, o Sr. De Vries,
que féz uma exposicdo que me pareceu bastante realista e nos relatou algo que V. Exa.
disse e desdisse: 'Dada a situagdo internacional, era melhor que cada pais contasse
com a poupanca interna, porque dificilmente haveria o afluxo de recursos para esses
paises, até porque os paises desenvolvidos - Estados Unidos e da Europa - estdo
atraindo, de novo, capitais; onde hd excedentes financeiros hoje é na Asia, e esses
excedentes dirigir-se-do mais facilmente aos paises que oferecem oportunidade de
mercado, posto que ninguém pode pedir ao capitalista que ele invista por gesto de boa

vontade, ele o-faz por uma questdo real de interesses.,’

"Acredito, portanto, que V. Exa., quando diz, por um lado, que teremos de
regularizar as nossas negociagdes com o Fundo, para que possamos obter recursos, faz
uma aposta, que eu diria arriscada, porque ndo creio que esses recursos venham a
partir desse gesto de boa vontade. Em segundo lugar, disse V. Exa., no final, ao
responder ao Senador Carlos Chiarelli, o oposto disto; disse V. Exa. que 0s recursos Sao
dificeis e que temos de contar com a poupanca interna, e que o reajust~e é feito para
obter poupanca. A contradicdo légica as vezes ocorre no discurso e ndo tem
importancia. Importante € saber como o governo esta encarando a retomada efetiva do
desenvolvimento, e as medidas que V. Exa. estd implementando sdo medidas que vdo
desacelerar a economia - V. Exa. mesmo reconheceu, parcialmente, respondendo ao

Senador Carlos Chiarelli que essas medidas que vao desacelerar a economia."

Sobre as questGes da poupanca, do mercado voluntario e sobre o Comité dos
Bancos, o Ministro Mailson da Ndébrega afirmou: “acho que fui mal entendido. 0 que eu
digo é que devemos nos basear crescentemente na poupanca interna. E preciso haver
um esforco de recuperacdo dos niveis de poupanca, para que ele volte, pelo nalanzs no
campc interuc, ao que foi no Lnicio da década de 70, em que o Pais como um todo

Poupava, do lado interno, algo como 23% do PIB, e hoje ndo poupa mais do que 16,



17%.

"V.Exa. questiona a questdo do mercado voluntario e traz uma informacao do
Comité de Bancos. Tenho uma informagao de quem trabalha no mercado que o rasil
deve frequentar. Realmente, o Comité de Bancos, a participagao de bancos comerciais
financiando projetos em paises como o Brasil, é definitivamente coisa do passado.
Estive, agora, em Caracas com o Presidente da maior casa de langa mento de bénus -
do mercado japonés, que me disse esperar que o Brasil fosse o primeiro pais da
Ameérica Latina a voltar a frequentar o mercado de bénus com grandes possibilidades.
Talvez V. Exa- ndo saiba, mas pouco antes da moratoria, o Brasil estava com todo o
processo preparado para o langcamento de um grande volume de bonus, da ordem de
US$ 50 milhdes, grande para as~dificuldades, no mercado alemdo. Acredito que se os
paises do Terceiro Mundo,voltarem ao mercado internacional, e acredito que sim, o
Brasil, sem duvida alguma, sera o primeiro candidato, ndo nos volumes que ele obteve
na década de 70; ndo através de empréstimos bancarios, mas através de mercado de
bonus, porque isso ja € uma realidadeno mercado de Londres, no mercado de Toquio,
no mercado de Nova York, em paises com menor grau de potencial em termos de
desenvolvimento econ6mico do que o Brasil, como é o caso da Malasia, da Indonésia,
da India, sem contar os tradicionais frequentadores do mercado de bonus, como a
Suécia, como a Australia, como aNova Zelandia, como paises do sudeste asiatico,
como: Coréia, Taiwan, Cingapura e assim por diante.

“Outro ponto: V. Exa. diz que estamos fazendo uma aposta arriscada, na medida

em que estamos renegociando com o Fundo ou negociando com os bancos. A proveitopa

"De fato, ndo ha nenhum acordo firmado, mas este é o processo de negociacdo
gue vem sendo seguido desde 1982 em todos os casos de estruturacdo de divida por
pais. Portanto, ndo ha novidades. 0 que talvez cumpra esclarecer, Senador, é que até
hoje ndo ha um sé caso, um Unico caso, em que pontos acordados do Comité Assessor
nao tenham sido ratificados pela maioria expressiva, a chamada massa critica da
comunidade internacional. Em todos os casos, o acordo fechado com osbancos se materi
estamos trabalhando, efetivamente, estes pontos acordados, que serdao os que virao a
prevalecer na tradicao internacional, os pontos que vao figurar em acordos. V. Exa. diz,
também, que ndo seguimos a estratégia do Ministro Bresser Pereira. Em primeiro lugar,
cabe um esclarecimento. Se os pontos levantados pelo Ministro Bresser Pereira, muito
bem levantados, eu participei de algumas discussdes, como Secretario-Geral, se esses
pontos fossem o acordo, entao, nao haveria negociacao, bastaria levar esse papel, que

€ o do Brasil, os bancos assinariam; assim como seo papel dos bancos, pelo relatério qu:



extremos para pontos que sejam satisfatoriamente aceitos por ambas as partes, sendo,
volto a dizer, ndo se justifica um processo de negociacdo. Negociar é ceder em pontos e
aproveitar em'outros, de forma que, no conjunto, se obtenha um acordo satisfatorio
para ambas as partes. Isto é tradicional no processo de negociacdo, desde as mais

remotas épocas.

"Vou fazer, aqui, uma ligeira passagem sobre a proposta que o governo brasileiro,
pelas maos do ex-Ministro Bresser Pereira e do Dr. Ferndo Bracher, apresentou aos

bancos, e vamos ver se ficamos fora ou nao.

"Em primeiro lugar, periodo de consolidacdo estabelecido: o Brasil queria que
fosse de 1986 a 1989 conseguimos até 1993, portanto fomos além, se bem
que, é verdade, o Brasil esta preparado para discutir, adicionalmente, um prazo maior.
Ha isto, também, no texto.

"Entdo, conseguimos mais do que nos haviamos proposto inicialmente.

"Prazo a ser negociado: negociamos o maior prazo que UM Pais do Terceiro Mundo
ja conseguiu.

“Taxa de juros: o custo total dos juros devidos pelo Brasil ndo deve exceder a

“Libor” ou a uma taxa doméstica equivalente - € isto que esta na proposta.

"Ora, o que prevalecia, na época de negociagdo, era um taxa de 1, 6. Queriamos
que ela fosse de 1,6 para zero e chegamos a 0,8, o que é o que todos os paises de
porte semelhante ou que fizeram negociacdes recentes obtiveram, e, com isto, vamos

ter uma economia, para o Pais, de US$ 4,2 bilhGes.

"Portanto, € uma convergéncia para uma posicao. Normalmente, os bancos:
gostariam que a taxa ficasse em 1,6; gostariamos que ficasse em zero e saimos pelo

meio.

"Diz o Ministro Bresser, na sua proposta, 'mecanismos especiais: seriam
estabelecidas disposicbes para um limite maximo de taxa de juros e para os pro-
cedimentos a serem seguidos no caso de deterioracdo substancial nos termos de
intercambio comercial.' Esta ainda € uma questdo em aberto e que estamos lutando por
ela. Ndao exatamente, quer dizer, ndo estamos esperando que saia exatamente isto,
mas uma coisa satisfatéria para o Brasil.

"Este é um esclarecimento que gostaria de trazer a consideracdo de V. Exa.



"0 quinto ponto é o financiamento dos juros. 0 Ministro Bresser propunha: US$ 3
milhdes para 1988; US$ 3,1 bilhdes para 89; e mais US$ 4,3 bilhdes para 87, o que da
um total de US$ 11,1 ou 2 bilhQes.

"Mas ele gostaria de ter 3 bilhGes para 87, alids, 4 bilhdes para 87, 3 bilhdes, a
grosso modo, para 88, e mais 3 bilhdes para 89. Deixe-me repassar aqui. Espero que o
Senador desconte este tempo: 88, 3,1 bilhdes; 89, 3,1 e 87, 4,2. Entdo, temos 10,4.
Conseguimos para 1987 e 1988, e um pouco de 1989, mas basicamente 1967 e 1988,
em vez de 7,3, 6,4, ou seja, abandonamos, no processo de negociacdao, e abandonamos
conscientemente, o pedido de financiamento de juros para 1989 e nos concentramos
em 1987 e 1988 e conseguimos 6,4 milhdes contra uma previsdo inicial de 7,3 milhdes.
Os bancos haviam comecado com 4, de modo que acho que conseguimos um ndmero
razoavel. Agora, é preciso um esclarecimento, Senador. Na época dessas projecdes, o
Brasil trabalhava com projecGes de balanca de pagamentos muito menos favoraveis do
gue se trabalha hoje. Trabalhavamos, por exemplo, com balanca comercial um pouco
acima de US$ 10 bilhGes; hoje ja trabalhamos com US$ 12,6 bilhdes, e se vamos ter
um resultado muito melhor do que o previsto, ndo ha porque nos endividarmos Se

condenamos o processo de endividamento, devemos dele fugir quando isto for possivel.

"Outro ponto levantado por V. Ex.a., a questdo do monitoramento da vinculagao.
0 ponto levantado pelo Ministro Bresser, e que esta sendo preservado, é: o Brasil ndo
aceita a vinculagdo automatica entre desembolso do Fundo e desembolso dos bancos,
mas admite a negociacdo paralela, admite que os dois se conduzam paralelamente e
cheguem até mesmo ao ponto de chegada. 0 que ndo se quer é a vinculagdo. Esta

posicdo esta sendo mantida.

"Quanto ao monitoramento a partir do momento em que vamos assinar um
acordo stand by de 12, 18 meses, isso ndo esta definido ainda, € da praxe do sistema
gue o Brasil vai apresentar certos pontos do desempenho que mostrem que ele esta
seguindo aquele programa. Chame-se isso monitoramento, cumprimento de acordos,
ndo importa, mas claramente o Brasil vai cumprir um acordo com o Fundo Monetario
Internacional ou, pelo menos, vai procurar cumprir. Qual é a vantagem disso ai para o
Pais? Em primeiro lugar, o acordo ndo € para viabilizar o acordo com os bancos,
Senador, mesmo porque o acordo estd sendo alcancado nas suas linhas basicas, e,
como eu disse, ele sempre é confirmado pela comunidade internacional antes do acordo
com o Fundo. Mas o Fundo Monetario é importante - e nisso reconhecia o Ministro
Bresser Pereira - pelo seu poder de cataliZzaCAO, ou seja, o Brasil estd hd um ano - é o
Unico pais da América Latina ou, pelo menoar da América do sul - sem receber

financiamento das agéncias oficiais. E tradicionalmente financiamos 40% de nossas



importacdes com apoio das agéncias oficiais do mundo industrializado que se reunem
no Clube de Paris. o governo japonés tem uma regra legal que o impede de negociar
programas de ajuda a um pais que ndo esteja em situacdo regular perante o governo. E
ndés ndao estamos. Estamos atrasados com o pagamento do principal para as agéncias
oficiais no ambito do Clube de Paris. Entdo, o acordo é importante para viabilizar agora
um acordo com o Clube de Paris. E o Clube de Paris é fundamental para viabilizar o
acesso do Brasil ao programa Nakasone, que é um programa estabelecido para ajuda
ao Jerceiro Mundo e que pode ser de fundamental importAncia para o restabelecimento
do fluxo de recursos para financiamento, para pagamento e, portanto, do aumento da

capacidade de investimento da economia nacional."

0 Senador Fernando Henrique Cardoso levanta alguns pontos adicionais para que
o Ministro passa responder no decorrer das outras questdes que possam vir a ser

colocadas pelos outros Srs. Senadores:

"Sr. Ministro, realmente V. Exa., ao responder ao nobre Senador Jodo Lobo, disse
gue nao estava de acordo nem com a estratégia do Ministro Dilson Funaro nem com a
estratégia do Ministro Delfim Netto. Na verdade, a resposta que V. Exa. da mostra que
V. Exa. esta de acordo com a estratégia do ministro Delfim Netto. Isso ndo é desdouro,
(o Deputado Delfim acabou de se ausentar do Plenario), mas V. Exa. estar de acordo
com a estratégia do ministro Delfim Netto com uma diferenca que temo. E que V. Exa.
vai tentar cumprir a carta de intencdes e o Ministro Delfim Netto ndo tentava. De modo
gue temos ai uma desvantagem, porque# se V. Exa., pelo seu estilo de homem probo,
de homem que tem uma visdo técnica e ndo politica das coisas - o Ministro Delfim Netto
tinha uma visdo mais politica - vai aplicar essas regras, essas regras vao ter um custo
elevado. V. Exa. mostrou aqui que nunca esteve de acordo com a moratdria, porque a
moratoria causaria tudo isso que causou - foi a lids a observagdo que fiz, na época, ao
Presidente da Republica. Entdo, V. Exa. ndo estava de acordo com a politica do
Presidente da Republica no momento em que decretou a moratéria que,
evidentemente., provocou tudo isso. 0 Brasil € "mau pagadoru - os japoneses ndo
podem dar 0s recursos - precisa, pois, ir ao Fundo, argumenta V. Exa. Lamento que
tenhamos ficado um ano e meio sob um regime de moratdria e depois, quando esse
regime é suspenso, ele é suspenso sem que se tire nenhum ganho efetivo da moratoria
havida.

"Sabe V. Exa. que nas reunides que tivemos, o Senador Carlos Chiarelli estava
presente, o Senador Raimundo Lira também, bem como o Senador Virgilio Tavora, que
infelizmente ndo estda aqui, nos Estados Unidos com o Sr. Baker, e com outros

dirigentes americanos; naquele momento eles s6 nos falavam de uma coisa; chamava-



se: "menu approach", carddpio. E preciso que os paises oferecam cardapio de
alternativas, diziam, e entre elas havia a questdo do waver, dos bancos, para que
houvesse a securitizacdo da divida. Tudo isso era bem visto. Por que? Porque
estdvamos numa posicdo politica de moratdria. Para sair da moratoria eles aceitariam

até mesmo fazer certas concessoes.

"Como saimos da moratoria sem que tivéssemos conseguido antes alguns

resultados, a nossa posicao negociadora se enfraqueceu.

"Entendo V. Exa., quando se contenta com algumas vantagens bem inferiores as
gue havia nos proposto no inicio. V. Exa. esta fazendo do seu angulo o que melhor lhe
parece para o Brasil. Do nosso angulo, o Governo perdeu uma posicao. E ndo quero
discutir se era justo ou ndo a moratodria. Foi feita, e uma vez feita a moratdria, por que

nao se tirar proveito dela? Nao se tirou proveitd dela.

"E V. Exa. estd fazendo agora uma negociagdo convencional; absolutamente
convencional. Tudo aquilo que aparecia como salvaguarda com relacdo a variagcdo do
preco do petrdleo, que o México tentou também, a questdo relativa a salvaguarda
guanto a variacdo da taxa de juros,.a securitizaCdo da divida, tudo isso desapareceu no
horizonte, e estamos nos contentando com o que podemos contentar-nos, por termos

perdido uma posicao negociadora.

"Ndo é culpa de V. Exa. Um governo que tem quatro Ministros ndo pode obter
recursos, tem uma estratégia em ziguezague, ndo tem uma estratégia negociadora

firme |3 fora.

"Pergunto a V. Exa também o seguinte: ndo sei se os dados sdo do Boletim do
Banco Central, ou se sdo corretos, porque entre 1983 e 1986 pagamos US$ 42,9
bilhGes da divida, e a divida cresceu de 81,3 para 101 bilhGes de ddlares. Entre 1986 e
1987, pagamos US$ 11 bilhGes, e a divida pulou de 101 para US$ 121,3 bilhGes. Por
que estou dando esses dados? Porque se repete aqui a mesma questdo com relacdo ao
salario do funcionalismo e os gastos financeiros. Sei que ¢é dificilimo sair da entaladela,
mas a entaladela é maior do que parece, pois todo esse esforgo sdo pingos d'agua. Isso
€ que nos assusta, quando se pensa qual é a estratégia global de crescimento. Ndo me
assustam medidas drasticas elas terdo que ser tomadas; assustam-me porque sdo
parciais e ddo ao Pais a impressdo de que sé um lado vai pagar. Ndao me assusta que
tenhamos uma linguagem clara ao dizer qual é a situacdo real do Brasil no mercado
internacional de capitais ou o que se consegue ou se deixa de conseguir com este ou
aquele acordo; asausta-me é o ndo se dizer, é o fazer-de-conta, como se esta fazendo

de conta agora, que estamos ‘'espontaneamente' tomando medidas que depois



coincidem com as do Fundo. E preferivel dizer que nds estamos tomando as medidas
que sdo do receituario do Fundo - e defender o receituario - para garantir o crescimento
futuro da economia. Assusta-me, portanto, muito mais o modo politico pelo qual se
esta, de alguma maneira, 'empurrando com a barriga,, mas ndo aquela farta barriga do
Ministro Delfim Netto, que empurrava para nao pagar la fora; agora se estd
empurrando com a barriga para que a opinido publica ndo perceba o que se esta
realmente fazendo; para que ela ndo sinta que o que se estd fazendo tem um custo
muito maior do que parece a primeira vista e que, infelizmente, esse custo vai ter que
ser pago por nods, politicos, que teremos que explicar ao povo por que as maravilhas
prometidas ndo se realizaram. As consequéncias dessa nova frustracdo ~&o ser

grandes.

“Sei que V. Exa., como técnico, ndo é responsavel por isso. Mas V. Exa., como
brasileiro, hd de convir que tenho razao e ha de estar tdo preocupado quanto nds,
quanto a aceitar vantagens tao pequenas diante do tamanho imenso do problema da

divida, com o acordo que esta sendo feito."

0 Senador Jodo Menezes, apds tecer severas criticas a moratoria - pois, em sua
opinido "mergulhamos num caos econdmico-financeiro que até hoje estamos sofrendo
as consequéncias” - também pergunta ao Ministro Mailson sobre a evolugdo das
negociacdes, concentrando-se basicamente em dois aspectos da questdo: prazo de 20
anos para pagamento e "spread" reduzido. De acordo com o Senador "essas sdo as
primeiras medidas positivas que realmente defendem o interesse do Pais", desde que
frequenta o Congresso Nacional. Ainda com relacdo a falta de informagdes, o Senador

propoe ao Ministro que esclareca a nagdo o que esta acontecendo neste Pais.

0 Sr. Mailson confirma o prazo de 20 anos, com 6 de caréncia; reducdo do
"spread" a partir do oitavo ano e pagamento de prestacdes crescentes (2% para a
primeira parcela e 10% para a ultima), "de acordo com a capacidade de pagamento do

Pais."

As interpelacdes da maioria dos Senadores deixaram registrado o fosso que existe
entre o que faz e pretende o Poder Executivo na questdo da divida, por um lado, e a esc

a este proprio Parlamento."

0 Ministro dissera que as recomendacfes e exigéncias do FMI ndo estavam
orientando a politica econ6mica brasileira, e que as medidas adotadas decorriam de
decisGesinternas do governo brasileiro. Porém, para o Senador José Fogaca, se as medid

desta politica: o congelamento da URP para os servidores publicos federais e, agora, o c



Como divida externa tem a ver com comércio exterior, o Senador José Fogaga per¢

(soja, arroz e trigo),prejudicando a utilizagdo da capacidade instalada para teneficiament

Para reflexao dos membros desta CEDEB, registramos os seguintes argumentos
do Ministro Mailson sobre os pontos relevantes que foram levantados pelo Senador

Fogaga:
Quanto as medidas a la FMI, ja adotadas:

1 - "Por que o trigo, simultaneamente a suspensao temporaria da aplicacdo da
URP? Por uma simples razao, Senador. Ndo tem o Ministério da Fazenda duvida-
alguma quantoao fato de que a inflagdo de hoje é resultado direto dos desequilitrios de ¢
seja, estamos caminhando rapidamente para uma situagdo em que o governo se apropri
absorve hoje 53% da poupanga financeira, contra30% no inicio desta década e, indiretal

mercado para financiar Estados, Municipios, empresas estatais. A eliminacdo dos desequ

"Portanto, eliminar o subsidio do trigo simultaneamente é Parte de um processo
geral de ajustamento do setor Publico as Possibilidades da economia . E aigostaria de re:

que 'a estavam assegurados.

"2 - Ainda quanto ao subsidio ao trigo, que me esqueci de aludir, de mencionar, é

gue uma distorgdo causada pelo subsidio, além daquelas que mencionei: otrigo se tornoi

"Outra distorcdo do subsidio do trigo, e houve uma época em que ele
correspondia a US$ 1 bilhdo, ou equivalente, é que o subsidio do trigo, sozinho, ficou
maior_~do que o proprio orcamento do Ministério da Saude. Entdo, ndo é justo, do
ponto de vista social, que somente um conjunto de pessoas, aqueles consumiaores de
pao, ainda que em grande parte nas classes menos favorecidas, possam receber do
governo subsidio maior do que aquele que o governo gasta em salde, em campanhas
de imunizacdo, em campanha de esclarecimento, em assisténcia as classes menos

favorecidas."

3 - Com relagdo ao acordo com a Argentina, o Ministro féz a seguinte analise:
"antes diria que o Brasil €, no mundo, um dos paises de coeficiente de importcdo mais
baixo, ou seja, somos uma das economias mais fechadas do universo. Isto decorre de
uma série de problemas, como balanco de Pagamento,: substituicdo de importagdes,
controle de importacbes. S6 para se ter uma idéia,coeficiente de importagoes brasileiro,
ou seja, o volume de importacdes sobre Produto Nacional é de apenas 6% no ano de
1985, o ultimo dado disponivel para outros paises, mas, se tem 7,6% no México, 16,5%

na Venezuela, obviamente influenciado pelo petréleo, 11,9% na Colémbia, .17,1% no



Chile e 10,9% no Peru. Se se for aos paises industrializados, o coeficiente de
importacoes da Alemanha é de 21,4% do PIB, do Reino Unido é de 23,1%, da Franca é
de 19,5%, dos Estados Unidos é de 9,2%, do Japdo é de praticamente 7%, da Holanda
43%.

"Entdo, o que importa, do ponto de vista da economia nacional, ndo é a contencao
das importacdes; o que importa é a ampliagdo do comércio exterior, de tal forma, que
exportemos mais e importemos menos. Isto promove a integracdao, expde a industria
nacional a competicdo internacional, porque este é um dos resultados do processo de

modernizacdo e de exposicao da industria brasileira ao mercado internacional.

"A propdsito, mencionaria um dado interessante, pouco explorado nos ultimos
anos: o grau de maturidade que esta atingindo a industria brasileira, em grande parte,
por um processo de modernizagdo, induzido pelo préprio governo, mas, sobretudo, pelo
processo de exportacdo. Em 1970, apenas 40% dos bens de capital, forne cidos a
projetos industriais, acordos de participacdo homologados pela CACEX, eram fornecidos

por empresas nacionais, 60% eram supridos por importagoes.

"Hoje, em 1987, 90% dos acordos de participacdo homologados pela CACEX
provém - quer dizer - 90% das importacbes provirdo do mercado nacional, e apenas
10% de importagoes. Isto mostra que o comércio exterior é realmente o mecanismo de
modernizacdo que gera, promove a eficiéncia, além de todos os beneficios que isso
acarreta para a economia nacional, em termos de emprego, em termos de renda, em

termos de modernizacao.
"E neste contexto gue esta a integragcdo com a Argentina.

“A integracdo regional é uma estratégia que vem sendo utilizada com grande
sucesso em outras regibes do mundo. O caso mais classico € o da Comunidade
Econ6mica Européia. N6s, da América Latina, no momento de crise, no momento de
dificuldades de balanco de pagamentos, temos que buscar a integracdao. No geral, ela
tende a favorecer as economias dos paises que se integram., dos paises que promovem

as uniGes aduaneiras, dos paises que promovem um processo de integracao.

"E claro que isto causa problemas, ha problemas de adaptacdo. Foi assim na
Comunidade Econémica Européia, foi assim na Comunidade do Carvao e do Aco, foi
assim em outras unides aduaneiras, que hoje sao, indiscutivelmente, um sucesso em

outras partes do mundo.

"Tenho a -ImPressdo de que Brasil e Argentina tém muito a ganhar com o



processo de integraCaO- Reconhecgo as dificUldades,que isto acarretas os produtores de
maga da Argentina ndo estdo satisfeitos, os produtores de trigo do Brasil ndo estao
satisfeitos, algumas ndustrias brasileiras ndo estdo satisfeitasO algumAs indUstrias-
argentinas ndo estdo satisfeitas, mas € um processo natural, € um processo normal# e
acho - sou partidario da ampliacdo desse processo de integracdo - que vai resultar, ndo

tenho duvida alguma, se bem implementado, em beneficiO para os dois paises."

Sobre os Custos da Renegociacdo e da Moratdria

0 Senador Marcondes Gadelha indaga ao Ministro "o que aconteceria, por
exemplo, no campo da
divida externa se simplesmente as coisas ficassem como estdo. Ou seja, se o Brasil
continuasse 'empurrando com a barriga,, como vem fazendo; ou se adotasse medida
drastica, mais drastica, mais radical, de continuar, de prosseguir com a moratéria?"
Segundo o Senador, no primeiro caso, ha uma indagacdo: "sera que a atitude de
negociar ndo vai inibir a degradacdo dos débitos do Brasil no mercado sedundario e
reativar ou sustentar a valor nominal dessa divida? No segundo caso existe uma
espécie de Isebastianismo, do Plano Cruzado. Had uma espécie de nostalgia da
moratoria, ha um obstinado regressismo a propostas messidnicas e salvacionistas."
Solicita entdao ao Ministra que estabeleca um cotejo entre "as vantagens de
negociarmos de forma tdo penosa, tao sofrida, como essa apresentada pelo Sr. Mailson
- e as medidas alternativas, uma vez que, ncomo dizem esses arautos da moratdria ou
de medidas semelhantes.... ja perdemos, de qualquer forma, essa credibilidade junto a
comunidade financeira internacional?" 0 Senador antecipa ao Ministro sua convicgao de

gue "nds ndo a recuperariamos pelo fato de voltarmos a negociar e ndo haveria ingresso

0 Ministro Mailson entenda que a moratéria, apesar de justificavel nas
circunstancias, foi um erro - "da propria forma como foi feita, dirigida unicamente aos
bancos" a "demora na retomada das negociacées" - e, portanto, ndo cabe ao governo

nele insistir.

Para fundamentar sua argumentagdo o Ministro utiliza-se de custos visiveis e
invisiveis da moratéria, concluindo que o custo é de US$ 2,5 bilhGes, mesmo sem

considerar que os juros do periodo da moratéria serdo pagos no futuro.

A analise dos.custos da moratoria ndo foi, porém, acompanhada de possiveis
beneficios. Por exemplo, computa-se os recursos liquidos negativos do FMI (US$ 1,8
bilhGes), como custo, mas ndo se considera os beneficios econdmicos, sociais e politicos

da ndo submissdo do Pais as regras do Ostand by" do Fundo.



De qualquer forma, registramos aqui o depoimento do Sr. Mailson sobre o

assunto:

"Acho que ndo cabe discutir a moratéria de fevereiro de 1987. Como afirmei na
minha exposicao, foi uma imposicdo dos fatos. 0 que cabe discutir é se ela trouxe reais
vantagens para o Pais, se ela melhorou a posicdo negociadora do Pais, se ela promoveu
alguma economia de recursos para o Brasil. Um ano e pouco depois da moratodria, a

conclusdo é que nao.

"Acho que o governo ndo incorre em nenhum erro ao admitir que, embora
justificavel nas circunstancias, porque era uma questdo de proteger as reservas
internacionais do Pais, a demora na retomada das negociagdes e a propria forma como
a moratdria foi feita, dirigida unicamente aos bancos, trouxeram alguns problemas
muito sérios para a economia brasileira. Em primeiro lugar, atingiram a credibilidade do
Pais, a imagem do Pais, e ndo foi a primeira vez que isso ocorreu. Gostaria de, s6 a
titulo de curiosidade, ler aqui para V. Exa. uma exposicdo de motivos do Ministro
Oswaldo Aranha, quando propds ao Presidente Getulio Vargas medidas de negociagdo

para suspender a moratoria de 1931. Diz ele duas coisas importantes:

"Por" nao possuirmos capitais acumulados, o desenvolvimento das nossas

riguezas tem de ser feito ainda por algum tempo com o concurso financeiro do exterior.

"Esta verdade permanece até hoje, uma vez que o Brasil ainda ndo tem o dom de

se transformar em um exportador de capitais.
“Mais a frente diz o Ministro Oswaldo Aranha:

“ operacdo de que trata o decreto, que submeto a apreciacdo de V. Exa..
regulariza completamente, de acordo com as partes interessadas, o atraso de
pagamento em que ficou o Governo Federal, desde alguns anos passados, e aqui eu

friso, que tanto mal estava.causando ao bom nome do Brasil.?

"Palavras muito atuais do Ministro da Fazenda de entdo, Oswaldo Aranha. Nao
podemos medir isto em termos financeiros. 0 Brasil ampliou as suas reservas deixando
de pagar US$ 4,5 bilhdes aos bancos? Ndo. 0 ganho de reservas do Pais é de apenas
US$ 500 milhdes. E para onde foram os US$ 4,5 bilhdes que o Brasil nao pagou aos
bancos internacionais? E porque o Brasil continuou pagando aos outros credores sobre
0os quais ndo foi decretada a moratéria; continua pagando ao Fundo Monetério;
continuou pagando ao Clube de Paris; continuou pagando ao Banco Mundial, e, apesar

de estar pagando regularmente a estas instituicdes, nao se beneficiou da retomada de



empréstimos em seu favor.

"Entdo, imaginar que a moratéria decretada s6 em cima dos bancos levaria a que
as outras organizagdes continuassem a financiar o Pais, eu acho que foi uma avaliagao

equivocada da situacdo.

"Como se pode imaginar que um governo, por exemplo, o francés, va continuar
financiando um pais nas suas importagdes necessarias se esse mesmo pais ameaga a
sobrevivéncia, a estabilidade do seu sistema financeiro? E a instabilidade no sistema
financeiro representa a instabilidade da prépria economia. Vamos ver outros pontos.
Essa questdo ja foi divulgada pelogoverno e alguém, um dos tedricos da confrontagao,
questionou os dados do Brasil, porque ndo estava levando em conta os juros que ele
haveria de pagar. Ai féz uma confusdo entre competéncia e fluxo de caixa, que é o
minimo que um entendido de contabilidade deveria ter. A comparacdao que se féz e que
estou fazendo agora é exclusivamente em termos de fluxo de caixa, porque, se o Brasil
ndo pagou juros - a menos que tenhamos a intengdo de repudiar a divida - eles vao ser

pagos um dia.

"So para concluir, Sr. Presidente, verifico - e veja, volto a dizer -ndo cabe
guestionar a moratdria em si;-ca]De ter a humildade de, vendo que seus resultados ndo
foram os esperados, rever a situagdo para evitar problemas maiores para o Pais, para a
sociedade brasileira, para os trabalhadores.

mo considerando o ndo pagamento de juros, na tese daqueles que diziam que
estavamos, no minimo, sendo desonestos, vamos ver que a moratdria também
influenciou na destruicdo de negodcios - ou seja, o custo invisivel da moratoria.
Conseguimos captar alguns deles - operacdes que o Brasil estava prestes a realizar
foram suspensas por conta da moratdria. Este é o caso, por exemplo, de uma operacao
com a Comunidade Européia do Carvado e do Ago, de US$ 285 milhGes, que ndo foram
desembolsados; uma operacdo com o ALABANK, com a Cooperacdo Financeira de
Fomentos do Banco Mundial, de US$ 60 milhdoes - o ALABANK deu US$ 100 milhdes em
uma operagao que envolvia varios bancos, num total de US$ 1,6 bilhdes; operagbes que
estavam prontas para serem concluidas e que tudo indica que seriam, ndo fosse a
decretacdo da moratoria.

anto o Pais perdeu em termos de fluxo de caixa, pagando ao Fundo Monetéario e
nao recorrendo ao Istand byl, que é um direito que tem? Quanto perdeu de desembolso
do Banco Mundial de operagdes de co-financiampnto para financiar o programa
hidrelétrico, por conta da moratoria?



e somarmos todas essas perdas; se somarmos aquilo que o Banco Central perdeu
de linhas de crédito voluntario, da ordem de US$ 500 milhdes; se somarmos os
recursos que o Banco Central teve que colocar nos bancos brasileiros, porque houve
uma diminuigdo das linhas de curto prazo no mercado interno bancario, em favor dos
bancas brasileiros, da ordem de US$ 700 milhdes; se somarmos tudo isto, vamos
verificar que o Brasil perdeu, em fluxo de caixa, diretamente imputaveis a moratéria,
US$ 5,2 bilhdes.

"Por ndo ter feito um acordo com o Fundo Monetario, deixou de receber, entre o
que deixou de receber e o que pagou, US$ 1,8 bilhdes. Isto gera US$ 7 bilhdes de

perda, e deixou de pagar US$ 4,5 bilhdes aos bancos privados.

"Portanto, mesmo sem considerar que esse juro vai ser pago la na frente, o custo
é de US$ 2,5 bilhoes.

"Volto a dizer: cabe a qualquer pessoa, a qualquer governo, a qualquer ente, uma
vez verificado o erro, nele ndo insistir. E a normalizacdo das relagdes financeiras do

Brasil com a Comunidade Financeira Internacional esta neste contexto."

Sobre a Suspensdo da-Moratdria

Os Senadores Carlos Chiarelli e Fernando Henrique Cardoso levantaram a questao
do pagamento de juros sem que houvesse perspectiva de acordo com os banqueiros.
De modo contraditério ao que afirmava quando analisava os custos da moratoria,

conforme relatado acima, o Ministro Mailson disse:

"Pagamos os juros de janeiro e fevereiro da ordem de US$ 994 milhdes; pagamos
de nossa reserva, e, apostamos no acordo. E vela, _ndo suspendemos a moratoria. A
moratoria esta em vigor. A resolucdo nr 1263 continua em Pleno vi0 que usamos foi o

poder de barganha do Pais .

"Argumentamos: 'pagamos os juros de janeiro se vocés nos derem o montante
adequado de recursos; pagamos os juros de fevereiro se vocés definirem conosco uma
taxa de juros; pagamos os juros de marco - e ainda ndo foram pagos -se fizermos um
acordo.' Entdo, o Brasil também usou seu poder de barganha para forgar os bancos a
chegar a um-acordo e os pontos acordados sdao a demonstracdao de que a estratégia
funcionou, e em todos os casos, Srs. Senadores, os pontos acordados, volto a repetir,
foram confirmados posteriormente. 0 Brasil seria o Unico caso na histéria recente das

negociagdes internacionais.



"E, finalmente, mesmo tendo pago cerca de US$ 1 bilhdo nos meses de janeiro e
fevereiro, o nivel de reservas em fins de margo é semelhante ao de desembro, por que?
Porque o Brasil conseguiu restabelecer a credibilidade; conseguiu restabelecer as linhas
de crédito e as reservas das exportagdes, e o resultado é US$ 1 bilhdo que nao afetou o
nivel global de reservas do Pais e facilitou um acordo que estd caminhando para o seu
final a curto prazo. E um resultado muito maior, muito melhor do que uma perda de
US$ 5 milhdes de reservas em consumo, em investimentos, que é isso que foi

provocado por uma exacerbagdao de consumo e investimento do Plano Cruzado."

0 Senador Lourival Baptista solicitou, por escrito, esclarecimentos do Ministro da
Fazenda sobre as providéncias de sua Exa. para resolver a divida ex~ terna brasileira,
hoje da ordem de US$ 121 bilhdes.

O Senador Jarbas Passarinho aplaudiu ma estratégia dos cinco pontos para a
administracdo da divida", apresentada pelo Ministro, entendendo que "o que é
fundamental para todos néds, brasileiros, € que administrem essa divida, que cheguem
a"uma conclusdo", e que perdemos muito tempo de marco de 1985 até o momento,
pois 0 montante de recursos decorrentes da reducdao do Ospreadm agora obtida - de
mais de 2% para 0,81% ja teria produzido nesses 3 anos uma economia de US$ 1
bilhdo. o Senador, numa manifestacdo de apoio do PDS a volta do Brasil ao FMI e a

reaproximacgao do Pais com a comunidade financeira internacional, afirma:

"Por outro lado, ndo temos o preconceito que a esquerda do PMDB tem com
relacdo ao Fundo Monetario Internacional. Achamos que a Argentina ndo perdeu a sua
soberania, que a Venezuela ndo a perdeu, que a Hungria ndo a perdeu, que a PolGnia
nao a perdeu, que a Iugusiavia ndo a perdeu, e precisamos ter a coragem de realmente
chegar a um entendimento em que ndo sejamos, evidentemente, objeto de uma
imposicdo, de uma estratégia vinda de fora para dentro, mas que tenhamos a convicgdo
de que é preciso negociar e restaurar na comunidade internacional a credibilidade do
Brasil.

"De modo que, neste ponto, estou aqui para aplaudir V. Exa. ... Pelo meu partido
eu criticava o mecanismo epidérmico de alguns Ministros, ou de um Ministro,
particularmente, que era o Ministro Dilson Funaro. Achdvamos que aquela retérica do
Brasil soberano - 'o Brasil nunca mais vai ao FMII, etc - quem pagaria por aquilo

seriamos todos nds, e estamos pagando até agora.

“V.Exa. comecou, alids faco justica ao Ministro Bresser Pereira que iniciou a

retomada desse contato com muita coragem esta fazendo.



"0 que espero de V. Exa., que conheci no passado, que me ajudou a resolver os
déficitS da Previdénc+a e que o magico inventou que tinha zerado, mas gracas a uma
grande campanha de televisdao, o que espero de V. Exa. é que exatamente permaneca
como estd, com a coragem de tomar causas impopulares. E o que precisamos no Brasil
é de coragem para poder tirar o Pais da desordem econémica em que foi lancado e que
pode traduzir também em desordem social. Se V. Exa. pode receber, em nome desta

parcela de oposicdo, uma palavra que seja de apoio, por obséquio, a.receba.m

A reducdao do "spread", entretanto, é insignificante, pois incide apenas sobre a
divida do setor publico e é a taxa convencional (obtida pelo México, por exemplo).
Também ndo se sustenta a idéia de que o FMI mudou e que seja factivel agora a ndo
vinculacdo de desembolsos do Fundo aos dos bancos ou que as metas das Cartas de
Intencdo (norma estatutaria do Fundo) sejam descumpridas e renovadas, sem custos
para o Pais, como no segundo periodo da gestdao Delfim Netto (PDS); que os termos do
acordo 1istand byll entre o FMI e o Brasil serdo diferentes dos firmados com os
demais paises,-especialmente com a sensacdo de falta de governo e de posicdo politica
ja referidas. E finalmente que isso ndo levard a uma profunda recessao econdmica no

Pais, com desdobramentos politicos e sociais.

0 FMI, de fato, mudou desde a sua criacao: outrora, funcionava como um "fundo
de socorro" aos paises membros que sofriam desequilibrios conjunturais em seus
balan;os de pagamentos, para que houvesse estabilidade cambial na economia
mundial; hd mais de uma década, porém, o FMI foi transformado, inequivocamente, em
uma instituicdo funcional - em um avalista técnico internacional dos grandes banqueiros
mundiais. Em nome do "reajustamento econ6mico", policia as economias das nacgoes
devedoras para que estas gerem excedentes comerciais destinados ao pagamento de
juros aos banqueiros. Ndo se trata aqui de especulagdo tedrica, mas de evidéncias

comprovadas por todos os acordos feitos pelo Fundo até hoje.
UMA AVALIAGAO DO RELATOR

No Capitulo VII tratamos dos novos rumos que a gestdo Mailson Nobrega estava
dando as negociacGes da divida externa. Questionamos aquela época se haviamos
chegado ao fim da moratéria de 27 de fevereiro de 1987 e o que € pior: "sem nenhuma
vantagem que se esperava dela obter pela negociagdao que ela induziu" (nota do
Presidente e do Relator desta Comissdo distribuida a imprensa em primeiro de fevereiro

proximo passado).

A duvida que levantavamos em fevereiro esta confirmada pelo que se depreende

da exposicdo que o Ministro Mailson da NGbrega féz ao Plenario desta Casa em 25 de



abril préximo passado. A negociacdo que ora se faz é convencional e abandona, na
pratica, cinco pontos fundamentais da proposta Bresser, de 25 de setembro de 1987:

1 - a tese de securitizacao;

2 - as salvaguardas (limites maximos para taxa de juros e procedimentos

esDeciais nara possiveis deterioracbes nos termos de inte.rcambio);

3 - financiamento de juros para o periodo 1987-89, no montante de US$ 10,4

bilhoes;
4 - "spread" zero para toda a divida;
5 - ficarve out" para todo o estoque de débitos.

No primeiro caso, procede-se a uma conversdo da divida sem a condugdo prévia
da troca de bbénus (Resolucdo 1416 do CXN, de 27-01-88); o Ministro acredita no

mercado secundario e ndo avancga na tese de securitizagao...

os limites maximos para juros e perdas decorrentes de queda substancial dos

termos de troca do Pais sdo questdes em aberto, segundo afirmava o Ministro.

Os bancos fizeram uma contraproposta de refinanciamento dos juros de 1987-88
no montante de US$ 6,4 bilhdes contra a proposta brasileira de US$ 10,4 bilhdes para o
triénio 1987-89.

O monitoramento da economia pelo FMI é condigdo do acordo "stand byw que o
Fundo faz com qualquer pais. Durante a vigéncia do acordo (12 ou 18 meses), o Pais se
compromete a cumprir determinadas metas de um programa de ajustamento
econOmioco e os desembolsos 'sdo viculados ao desempenho daquela economia. Ja
vimos os efeitos desse tipo de acordo no Brasil. Ademais, a questdo igualmente séria é
gue, nas palavras do Sr. Ministro: "o Brasil ndo aceita a vinculagdo automatica entre
desembolsos do Fundo e desembolso dos bancos, mas admite a negociacdo maralela,

admite gue os dois se conduzam Paralelamente...

0 ponto fundamental é que o Brasil continua sendo vitimado pelo sistema
financeiro internacional, causando sérios danos econ6micos e sociais ao Pais. Enquanto
ndo for desatado o né da divida externa de forma soberana, o Brasil ndo saird da
estagnacdo econ6mica que tem caracterizado o presente decénio (os anos 90 -44 estdo
sendo chamados de "Década Perdida'% ndo acelerard o seu desenvolvimento a altura

da revolucdo tecnolégica deste final de século e, seguramente, ndo resgatara a divida



social - ndo incorporara a sua economia capitalista os milhares e milhares de pobres e

miseraveis.
ANEXO
REQUERIMENTO DE CONVOCACAO DO SR. MINISTRO
REQUERIMENTO NO 22, DE 1988"
Exmo. Sr. Presidente do Senado Federal:

Nos termos do art. 38 da Constituicdo Federal, combinado com o art. 418, inciso
I, do Regimento Interno do Senado, vimos mui respeitosamente requerer a V. Exa. a
convocacdo do Sr. Ministro Mailson da Noébrega, da Fazenda, a fim de que, perante o
Plenario, preste informacGes sobre estudos que, segundo a imprensa, estdo sendo
efetuados, com o objetivo de alterar a politica salarial do governo, relativamente aos
servidores publicos da administracdo direta e indireta, bem como sobre a problematica

gue envolve a divida externa brasileira.

0 requerimento que ora formulamos reveste-se de grande importancia e da maior
urgéncia, na medida em que a situagdo dos servidores publicos, quanto a percepcdo de
vencimentos, encontra-se sob clima de completa inseguranca, inclusive com
declaracdes divergentes entre os titulares da fazenda e da Sedap. Com efeito, enquanto
o Ministro Aluizio Alves, em entrevista ao jornal "0 Estado de S3o Paulo", ediCac de
domingo, 13 do corrente més, declara que, de primeiro de janeiro de 1986 a 31 de
dezembro de 1987, a defasagem salarial dos servidores registrou uma média de 80 a
110% e que, com a URP, a folha de pagamento chegou a 40% da receita liquida do
governo, o Ministro Mailson da Nobrega, no mesmo jornal, defende, com énfase, que a
despesa com pessoal alcanca a 70% e que houve um aumento real de 20% no ganho
dos servidores.

Ora, essas divergéncias precisam ser devidamente esclarecidas, ndo apenas
porque se trata de uma diferenga bastante ponderavel, mas também porque o Senado
Federal, a opinido publica e os servidores tém o direito de ter cabal conhecimento da
real situacao e dos motivos que estao levando o governo a, mais uma vez, buscar
resolver problemas econdmico-financeiros com o sacrificio dos assalariados servidores

publicos, justamente um dos segmentos mais sofridos da sociedade.

Na mesma oportunidade, o Ministro sera ouvido, também, sobre a divida externa,

pois esta, como sabemos, tem liames diretos com a politica salarial em geral, sendo



notdrias suas implicacdes com déficit publico, com o crescimento econdmico e com a
geracgdo de novos empregos. E que o Ministro, convidado recentemente a comparecer a
Comissao Especial da Divida Externa, comunicou estar com dificuldades em sua agenda
para o atendimento. Sendo assim, esta serd a oportunidade Dara o atendimento aos

dois importantes assuntos, com real economia de tempo.

Por isso, tendo em vista a importancia dos problemas enfocados e a necessidade
de que a sociedade, como um todo, tenha acesso a verdade dos fatos, tem toda
procedéncia o presente requerimento, a fim de que, com a maior urgéncia, seja ouvido

o Ministro, diretamente envolvido em tao relevantes matérias.
Sala das Sessoes, 15 de marco de 1988.
- Carlos Chiarelli
- Jamil Haddad
- Mauricio Corré-a
- Affonso Camargo

- Itamar Franco.



