OS TEMPOS HEROICOS
DE COLLOR E ZELIA.
Luiz Carlos Bresser-Pereira

Editora Nobel, 1991.

7. A divida externa

Decisdo quase unilateral

O Brasil encontra-se, desde julho de 1989, em uma mo-
ratéria ndo declarada de sua divida externa. E agora se prepa-
ra para fazer uma proposta aos credores. Uma proposta que,
pelo que ja foi possivel depreender das manifestagdes do pre-
sidente e da ministra da Economia, acabar4 se constituindo em
uma redug¢do da divida decidida pelo Brasil. Uma redug¢io que
faz parte essencial do Plano Collor, Uma redugdo que devera
representar uma contribuig@o de 1,5 por cento do PIB no sen-
tido da eliminagdo do déficit fiscal. Recentemente, os bancos
credores, representados no Institute of International Finance,
afirmaram que os atrasos — ou seja, as moratérias ndo decla-
radas — ndo sdo uma solucdo para a crise da divida. A tese
deste trabalho € exatamente a mesma.

A diferenca € que, como conseqiiéncia, os bancos credores
pretendem o impossivel ou o absurdo: que os paises altamente
endividados paguem a divida. Quando, na verdade, a tnica
alternativa vidvel para esses paises é a decisdo de transformar
essas moratorias ndo declaradas em uma decisdo trangiiila e
firme de reduzir de forma quase unilateral sua divida em uma
propor¢ao semelhante, embora ndo t3o forte, quanto o deségio
existente no mercado secunddrio e de mandar eliminar das
contas brasileiras a parte da divida reduzida. No caso do Brasil,
o desdgio estd em torno de 30 por cento, e o Brasil s6 devera
concordar em pagar os bancos que concordem com uma re-
dugdo da divida para aproximadamente 40 por cento, mais um
certo volume de certificados de privatizagio.

A decisdo do governo brasileiro de primeiro fazer um
acordo com o FMI, comprometendo-se com essa institui¢io
multilateral em um programa austero de ajuste fiscal — pro-
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grama esse que ja foi iniciado com o Plano Collor —, for-
talecera a posigdo do Brasil. Ndo faz sentido reduzir a divida
sem, a0 mesmo tempo, fazer o ajustamento interno necessa-
rio. Mas também ndo faz o menor sentido fazer recair os sa-
crificios do ajuste apenas sobre os nacionais, quando os ban-
cos podem e devem compartithar o dnus.

1. A iniciativa cabe agora aos devedores

Alguns fatos recentes sugerem que, em 1990, poderemos
enfrentar uma mudanga significativa na crise da divida dos
paises altamente endividados da América Latina e do Leste Eu-
ropeu. Esta mudanga, no entanto, ndo terd origem nos paises
credores, mas sim nos paises devedores. Ao invés de recorrer
a moratdrias ndo declaradas ou de depender do Plano Brady,
alguns paises podem tomar decisdes quase unilaterais como
parte de seus planos de estabilizagdo. O Brasil, a Argentinae a
Polénia sdo tipicos candidatos a essa alternativa. O sucesso dos
corajosos planos de estabilizacdo atualmente praticados de-
pender4 simultaneamente — e ndo apds, como inconseqiiente-
mente desejam os credores — da forte reducdo da divida
ptiblica externa e das obrigagoes fiscais envolvidas.

A crise da divida é uma crise permanente desde 1982, mas
é também uma crise em constante transformacao. Nesse ano, a
crise representava uma grande ameaga ao mercado financeiro
mundial, mas hoje representa apenas uma terrivel obrigagio
sobre os paises altamente endividados. No inicio era tida co-
mo um problema de liquidez; no entanto, ja hd algum tempo se
admite que € uma crise de solvéncia. Acreditava-se no princi-
pio que uma combinacdo de ajustamento, reformas estruturais
e financiamento adicional resolveria; desde pelo menos 1987
se sabe da necessidade de uma grande redug@o na divida.

As estratégias oficiais dos governos credores foram, (1) em
1982, a estratégia De Larosiére-Volcker, voltada basicamente
para a prote¢do dos bancos credores, (2) em 1985, o Plano
Baker propondo mais financiamento para contrapor a estag-
nagio econdmica nos paises altamente endividados e, (3) em
1989, o Plano Brady, reconhecendo que a redugdo da divida
seria crucial para a solugéo da crise.
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Os resultados praticos dessas estratégias, que ficaram co-
nhecidas pela expressdo muddling through (‘“empurrar com a
barriga”), sdo, entretanto, sabidamente insuficientes. Os pai-
ses altamente endividados enfrentam estagnag@o econdmica e
altas taxas de inflagdo. A maior parte dos paises endivida-
dos encontra-se atualmente em situagio de moratéria ndo de-
clarada ou, como os bancos prefeririam eufemisticamente di-
zer, estdo em atraso. Isso é verdade para o Brasil, Argentina,
Venezuela, Polonia, Costa Rica, Bolivia, Equador, Iugoslavia,
Nigéria, Peru e muitos outros paises. Esse fato é obviamente
uma conseqiiéncia da incapacidade de pagar desses paises
combinada com a recusa totalmente compreensivel por parte
dos bar;cos de financiar, a0 menos parcialmente, os juros de-
vidos. E também conseqiiéncia de um fato novo: as elites em-
presariais nos paises altamente endividados estao se tornando
cada vez mais favordveis as moratdrias nao declaradas, apesar
de temerem retaliagcdes, apesar da relagdo dependente com os
paises credores, apesar da permanente esperanga de obter boa
vontade dos credores para pagar o que podem.

Essas moratérias ndo declaradas ndo sao uma solugdo pa-
ra a crise da divida. Mas o mesmo € verdade em relagdo ao
Plano Brady, cujas deficiéncias estdo se tornando cada vez
mais claras. Os bancos credores, no relatério do IIF (Washing-
ton, 2.5.90), criticam o Plano Brady porque teria estimulado a
“indisciplina” dos devedores. Na verdade o Plano Brady foi
apenas realista ao reconhecer a impossibilidade de a divida ser
paga, ao afirmar que uma redugdo substancial na divida € par-
te essencial da solug@o da crise.

Como, entretanto, alcangar a necessdria redugdo da divida,
dado que o Plano Brady foi realista em reconhecer essa ne-
cessidade, mas insistiu em uma solugé@o “voluntéria”, de mer-
cado, para essa redugio, e ndo forneceu fundos suficientes ao
FMI e ao Banco Mundial para que tais institui¢des fornegam
garantias para os novos titulos? Est4 hoje muito clara a limi-
tacdo do Plano Brady como solugio para a crise da divida. Por
isso parece hoje claro que a iniciativa cabe agora aos deve-
dores. O Estados Unidos, que é ele préprio um pais endivi-
dado, foi até onde podia com o Plano Brady. Agora a redugéo
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da divida provavelmente ocorrerd através de decisdes mais ou
menos unilaterais tomadas pelos paises devedores no contex-
to de programas de ajustamento. Na Polonia, na Argentinae no
Brasil, nos quais corajosos planos de estabilizagéo estdo atual-
amente em vigor, a transformacio de suas moratérias ndo de-
clarada em uma decisao de reduzir a divida € claramente uma
questdo em pauta. Esses planos de estabilizacdo t€m pouca
probabilidade de sucesso efetivo (controlar a inflagéo e reto-
mar o crescimento) sem uma significativa reducgio na divida
externa.

Terdo as elites nos paises devedores a coragem necessa-
ria para tomar decisOes quase unilaterais? E, em caso afirma-
tivo, qual serd a reac@o dos paises credores — das elites e do
governo desses paises — se a Polonia ou o Brasil decidirem por
uma forma quase unilateral de reduzir sua divida em um ter¢o?
Serao eles compreensivos, sabendo que em termos praticos ndo
h4 outra alternativa, ou responderao agressivamente a tal ati-
tude? De qualquer forma, por que a necessidade de decisdes
quase unilaterais? Por que ndo ser prudente e aderir ao Plano
Brady? Tentarei a seguir responder a essas questoes. .

2. A posi¢do em mudanga das elites

Ao longo dos sete anos desta crise da divida, a posi¢do dos
governos dos paises altamente endividados da América Lati-
na tem sido uma mistura de retérica contra o pagamento da di-
vida e condescendéncia com relagio as exigéncias dos credo-
res. A moratéria do Brasil, no inicio de 1987, foi uma das
poucas excecOes. Mas essa decisdo foi prejudicada pela ret6-
rica nacionalista que a envolveu e pela falta de uma proposta
real por parte do governo brasileiro no momento em que a de-
cisdo foi tomada. As propostas geralmente consideradas ino-
vadoras provenientes do Brasil, no segundo semestre daquele
ano, no entanto, s6 foram possiveis devido a existéncia des-
sa moratdria.

A razdo basica pela qual os governos latino-americanos
tém sido tdo submissos as exigéncias dos credores sempre foi
a posicdo de suas elites empresariais, que estdo permanente-
mente tentando pagar a divida. Chamam de “calote” uma si-
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tuacdo de concordata. Sempre desaprovam qualquer atitude
mais firme dos governos. E, ao se darem conta de que a divida
ndo pode ser paga, sua tnica reagdo € esperar pela boa von-
tade dos credores.

Esse tipo de atitude por parte das elites dos paises deve-
dores ndo é naturalmente monolitico. H4 um ndimero cres-
cente de empresarios, politicos e economistas que entendem
que a divida ndo pode ser paga. A consciéncia de que o Brasil
assinou um péssimo acordo em 1988 e que ndo pode mais
repetir semelhante erro é hoje generalizada. Entretanto, ndo
obstante a crescente evidéncia da impossibilidade de paga-
mento integral da divida, a maioria das elites nos paises de-
vedores continua desejando pagar a divida por uma série de
razoes.

A primeira razio, que é econémica, é o medo de retalia-
¢do. Os credores estiio sempre ameagando cortar os créditos de
curto prazo ou tomar outras atitudes mais drasticas contra os
paises que tomarem medidas unilaterais, e as elites capitalis-
tas nos paises credores, por sua vez, acreditam nessas amea-
cas. Nio importa que a evidéncia histérica recente esteja for-
temente em contradi¢io com €ssa teoria. No caso da moratéria
do Brasil, por exemplo, a retalia¢do foi insignificante. Na ver-
dade, os bancos nio tém nem poder nem interesse de retaliar.
Os bancos nio tém nenhuma vocagéo policial. Cortar os crédi-
tos de curto prazo ndo é um bom negdcio para eles por duas
razdes: porque nio receberiam mais os excelentes lucros des-
ses empréstimos com spreads muito altos e porque o Gnico
resultado a que chegariam seria ver seus empréstimos de curto
prazo, que hoje quase ndo tém desconto no mercado secun-
dario, ficarem sujeitos a0 mesmo desconto que 0s créditos de
médio e longo prazo. Sua perda seria imensa.

A segunda razio é o fato de ndo serem as elites dos pai-
ses devedores quem mais sofre com a crise da divida. Os tra-
balhadores e as classes médias sdo muito mais afetados. Na
verdade, para determinados setores da classe capitalista, como
observou muito acertadamente Susan George (Global eco-
nomic security and the political implications of the debt, 111
World Foundation, 1988), a divida é uma oportunidade para a

79



especulacdo e o lucro. A elevagdo da taxa de juros interna co-
mo resultado da divida obviamente interessa aos aplicadores e
as instituicdes financeiras no Brasil. As conversGes formais e
informais (ilegais) da divida em investimentos possibilitam
extraordindrios ganhos para alguns através da especulagéo.

A terceira razdo, de natureza ideol6gica, € fundamental. Os
capitalistas no paises devedores desejam fazer parte do Pri-
meiro Mundo para ver suas economias integradas com as dos
paises capitalistas avancados. Essa integragdo nido deveria
significar somente mais desenvolvimento para o pais, mas
também mais seguranga politica para os capitalistas locais, que
acreditam que qualquer tipo de confronto com os bancos,
qualquer tipo de ac@o unilateral por parte do Brasil para au-
mentar a pressao sobre os credores, ameagard a desejada in-
tegragcdo. Temos aqui dois erros de avaliacdo: primeiro, uma
confusdo do interesse do Primeiro Mundo com o dos ban-
queiros e, segundo, a ndo-percepgio de que a integracdo com
o Primeiro Mundo nio se consuma através de bons modos
mas através do crescimento econdmico e da estabilidade de
precos — exatamente os dois objetivos que a divida invia-
biliza. '

Essa motivacgdo das elites nos paises devedores para ten-
tar pagar a divida fundamenta-se também num fator ideol6-
gico mais genérico: a subordinac@o cultural aos paises cen-
trais. Essa subordinacio, essa crenga de que a verdade se en-
contra sempre nos paises centrais, € por exceléncia uma ca-
racterfstica do subdesenvolvimento, e expressa-se de vdrias
formas. Um exemplo disso é chamar de “calote” uma medi-
da para reduzir unilateralmente a divida, quando, de fato, pos-
sui todas as caracteristicas de um estatuto juridico universal (o
Chapter 11, na lei norte-americana).

A quarta razdo, estritamente politica, é que os capitalistas
nos paises devedores tendem a acreditar que aqueles que
exigem uma posicdo firme em relagdo a solugdo da divida
sejam esquerdistas e nacionalistas. Imaginam que somente
esses setores, que falam em “auditoria da divida”, mas na ver-
dade querem pura e simplesmente o repidio a divida, séo a
favor das medidas unilaterais. Ndo percebem que o alivio da
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divida (debt relief) foi uma idéia desenvolvida nos paises
credores e é aceita por boa parte das elites dos paises credores.

Isso nos leva a quinta razio: as elites nos paises devedo-
res s3o muito parcamente informadas sobre os problemas re-
lacionados com a divida, embora lhes seja muito importante
permanecer bem informadas. Simplesmente ignoram, ou ape-
nas muito recentemente tomaram conhecimento de que as eli-
tes nos paises centrais estdo divididas a respeito desse assunto
e que uma parcela crescente dessas elites ja é favordvel a uma
solucdo global para alivio da divida.

Desde 1987, entretanto, estamos vendo uma mudanga
progressiva na atitude das elites nos paises altamente endi-
vidados no tocante a divida. Esse fendmeno € muito claro no
Brasil. Os sucessivos fracassos das estratégias dos credores,
associados ao aprofundamento da crise em seus paises — uma
crise da divida que se tornou uma crise fiscal —, levaram as
elites empresariais a mudar de atitude com relacdo a questdo.
De um comportamento passivo € receoso, pronto para transi-
gir com as demandas dos credores, o que vemos hoje é uma
nitida mudanga para uma posi¢@o na qual uma decisdo unila-
teral para reduzir a divida como ponto de partida para um no-
vo ciclo de negociacdes ndo deve ser descartada. Pelo con-
trario, as evidentes limitacdes do Plano Brady e, por outro lado,
as sangrentas reagcdes populares ao ajustamento na Venezue-
la e a hiperinflacdo argentina levaram ao reconhecimento no
Brasil de que a redugdo da divida externa € uma parte es-
sencial da estratégia para alcangar a estabilizagdo. Mais que
isso, ficou claro recentemente para as elites empresariais no
Brasil que a solucgdo para a crise fiscal ird necessariamen-
te incluir uma redugio na divida piblica. Esta divida, origi-
nalmente externa, é hoje cada vez mais interna. Assim, uma
moratdria sobre a divida externa é uma alternativa ou um
complemento para a moratdria sobre a divida interna — uma
alternativa que as elites empresariais estdo entendendo cada dia
melhor como uma boa solugdo. As atitudes que o governo
Collor vem tomando em relac@o ao problema sdo uma exce-
lente confirmacao desse fato.
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O curioso é que nos pafses credores estd se desenvolvendo
uma posigdo semelhante. Ao serem realistas, 0s governos
desses paises ndo véem outra alternativa sendo a moratéria nao
declarada. Em alguns casos eles até “administram” amoratoria.
Foi o caso da Argentina em 1988. Ao perceber que a Argentina
ndo tinha possibilidades de pagar os juros, o Tesouro norte-
americano orientou as autoridades argentinas com relagdo a
seus atrasos. “Agora vocés ndo pagam... agora voces pagam
alguma coisa”, costumavam dizer as autoridades norte-ameri-
canas. Sabemos dos resultados. Em marco de 1988, iniciou-se
a moratéria ndo declarada na Argentina; um ano depois, 0 pais
estava as voltas com a hiperinflagéo.

3. Entre moratdrias ndo declaradas e decisoes unilaterais

As moratérias ndo declaradas, como € o caso do Brasil des-
de jutho de 1989, constituem uma forma muito negativa de
responder A crise da divida, uma vez que na realidade nada se
resolve. A teoria econémica diz que os agentes econémicos se
comportam de acordo com suas expectativas. Como é possivel
esperar que os agentes econdmicos reduzam suas expectati-
vas em relagio 2 inflagdo nos pafses altamente endividados,
visto que véem que uma parte considerdvel do déficit publico
origina-se nos juros pagos pelo Estado sobre a divida externa?
Como é possivel esperar que decidam investir nesses paises
quando véem o enorme volume da divida?

Por outro lado, estou convencido de que o Plano Brady
representou um grande avango em direcdo a analise correta da
crise da divida, porque reconheceu oficialmente a redugdo da
divida como uma parte crucial para a solugdo do problema. No
entanto ndo é realista esperar que esse plano resolva a crise,
uma vez que foi adotada uma estratégia voluntéria para a re-
dugdo da divida e que o plano nao conta COm recursos su-
ficientes: o Banco Mundial e o Fundo nio dispdem do capital
necessdrio para fazer o plano funcionar. Também néo € realis-
ta esperar que os governos credores fardo muito mais no
sentido de solucionar a crise da divida da América Latina. Na
verdade, dadas as suas limitagdes politicas e econdmicas, 0 go-
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verno americano foi provavelmente tdo longe quanto seria
possivel com o Plano Brady.

Neste momento o Brasil se depara com trés estratégias para
negociar sua divida. A primeira € aderir ao Plano Brady, ao
mesmo tempo em que tentar pagar parcialmente os juros. A
segunda é aderir ao Plano Brady, mas ndo pagar um centavo de
juros enquanto ndo for encontrada uma solugio. A terceira é
aderir aos principios do Plano Brady com exceg¢do do seu ca-
rater voluntério e tomar a iniciativa de reduzir a divida quase
unilateralmente. A primeira estratégia ¢ a proposta pelos
bancos, a terceira, a que estou propondo aqui. A segunda, uma
alternativa intermedidria que ndo levard a muita coisa. Sera
também uma estratégia muito custosa porque os bancos con-
tinuardo insistindo na necessidade de um acordo provisorio ou
de pagamentos parciais para prosseguir com as negociagdes. O
resultado final serd insatisfatério, como se pode ver pelos
acordos do Plano Brady ja firmados.

Em suma, se as moratérias ndo declaradas ndo constituem
uma boa solugdo, se a redugdo da divida é essencial, se a re-
ducdo gradual, voluntéria e controlada pelo mercado nao é
compativel com a solugdo da crise, se as deficiéncias do Plano
Brady sdo claras o bastante e se nio podemos esperar por
iniciativas mais arrojadas por parte dos paises credores, fica
claro que a reducdo da divida s6é serd possivel através de
redugdes unilaterais ou quase unilaterais decididas pelos pai-
ses devedores, como parte de programas de estabiliza¢do mais
amplos.

Digo quase unilateral porque a decisdo ndo precisa ser
totalmente unilateral. Assim como os contratos de trabalho
coletivos, as primeiras iniciativas serdo tomadas pelo pais
devedor, que ird suspender o pagamento dos juros — ou man-
ter a suspensdo — e dird o quanto ird pagar aos bancos que
aceitarem assinar novos contratos reduzindo a divida. As ne-
gociagcOes prosseguirdo necessariamente entre os bancos cre-
dores e os devedores.

E desejavel que a redugio da divida seja antecedida por
um plano de estabilizag@o sob a supervisdo do FMI. As refor-
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mas estruturais deveriam ter a orientagio ou a participagio do
Banco Mundial.

Mas a redugio da divida terd um carater basicamente qua-
se unilateral, considerando que o governo do pais devedor ird
informar os bancos credores — incluindo os bancos do Clube
de Paris — que pagaria somente os bancos que concordarem
em reduzir a divida e estendé-la por mais ou menos trinta
anos. No caso do Brasil, em que as autoridades t€m falado na
inclusdo de conversdo de divida em investimento na solugdo
do problema, o pagamento aos bancos poderia ser dividido
em duas parcelas: 40 por cento seria pago em trinta anos, a
juros de mercado, e 10 por cento seria pago imediatamente,
na forma de certificados de privatizagdo. Os demais 50 por
cento seriam, naturalmente, eliminados da divida, como ocor-
re nas concordatas.

Nesse sentido, o governo dever4 orientar os funcionarios
encarregados de calcular os niimeros do balango de pagamen-
tos e do orcamento piblico de que uma determinada parte da
divida (50 por cento, no caso do Brasil) € os juros correspon-
dentes foram reduzidos e deverdo ser eliminados dos regis-
tros contdbeis. Dessa forma, as expectativas dos agentes eco-
ndmicos nio serdo mais influenciadas por uma enorme divida
externa que sabem que ndo pode ser paga, nem influenciadas
por altos juros devidos e ndo pagos.

A mudanga de moratdrias ndo declaradas para uma re-
ducdo quase unilateral da divida dependerd muito, por um la-
do, da coragem dos governos dos paises devedores €, de outro,
da atitude dos paises credores — e das agéncias multilaterais —
em relagdo a decisdo. Pessoalmente acredito que essa atitude
ndo sera agressiva. As elites nos paises credores sabem que a
divida ndo pode ser paga e que o Plano Brady ndo € uma
solugdo realista para o problema. Sabem que o interesse na-
cional de seus paises em relagéo aos paises devedores mudou.
Que no inicio da estratégia muddling through era necessirio
proteger os bancos, mas hoje ndo € mais. As redugdes unila-
terais da divida estdo sendo esperadas nos paises credores a
medida que fica claro que ndo resta outra alternativa para os
devedores. Dessa forma, a questdo de como enfrentar essas
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decisdes unilaterais deve comecgar a ser amplamente discutida
nos paises credores. O que ndo € razodvel é insistir na es-
tratégia muddling through, pretendendo que uma solugio to-

" talmente negociada seja alcangada. (Trabalho apresentado ao
semindrio sobre finangas internacionais patrocinado pela
Fundagio Desenvolvimento e Paz, Bonn, margo, 1990, e atua-
lizado em maio para Folha de S. Paulo, 03/06/90. Tradugao
de Martha Jalkauskas.)

A coragem de ser o primeiro

A pressdo dos credores para que o Brasil faca um paga-
mento simbélico e principalmente que comece a negociar tem
aumentado todos os dias. Os banqueiros privados visitam-nos
com insisténcia, ddo-nos conselhos, repetem a gasta ameaca de
que cortardo as linhas de curto prazo e as reduzem muito limi-
tadamente. Nos dois proximos meses essas pressoes vio cer-
tamente aumentar, culminando no final de setembro, na reu-
nido do FMI/Banco Mundial em Washington, quando todos os
banqueiros se retinem. Mas essas pressdes parecem nao estar
comovendo o governo brasileiro, que sabe que a divida nio
pode ser paga e ndo se apressa em negociar algo que a rigor €
tdo inegocidvel quanto inevitdvel: a redugdo em cerca de 60 por
cento da divida de médio e longo prazo para com os bancos
comerciais e os bancos do Clube de Paris. Sdo muito significa-
tivas, nesse sentido, as recentes declaragdes do presidente
Collor na Escola Superior de Guerra, de que o Brasil, sem ado-
tar atitude de confrontagéo, condicionard o pagamento da di-
vida ao crescimento econdmico. Parece estar claro para ele que
a redugdo da divida € parte essencial da estabiliza¢do e da
retomada do crescimento brasileiro.

A classificagdo dos créditos contra o Brasil feita recen-
temente pelo Icerc — Interagency Country Exposure Review
Committee foi uma excelente demonstra¢io da nova atitude
do govemno brasileiro. Enquanto algumas pessoas no Brasil,
ecoando as adverténcias dos banqueiros internacionais, aler-
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tavam o governo contra “o risco do rebaixamento do Brasil”,
que levaria os bancos “a ndo mais nos emprestar” e, depois da
classificagd@o, diziam que esta tinha sido “um dos maiores ve-
xames da histéria econdmica recente do pais”, o governo bra-
sileiro adotava uma posi¢@o inteiramente diferente. Nao se dei-
xou chantagear pela “ameaga” de rebaixamento, e quando es-
te ocorreu, a ministra da Economia, muito corretamente,
limitou-se a observar que o fato ndo tinha importancia, ja que
nao temos perspectivas de receber novos empréstimos dos
bancos internacionais.

Na verdade, nesse caso, muito diferentemente do que
ocorreu em outubro de 1987, o governo dos Estados Unidos
ndo se envolveu diretamente no assunto. A decisdo do Icerc —
ou seja, de trés agéncias desse governo — foi tomada rotinei-
ramente, sem que o secretdrio do Tesouro se preocupasse em
pressionar o governo brasileiro para fazer um pagamento
simbdlico, de forma a evitar aquela classificagfo. Esta signi-
ficou o reconhecimento de um fato hoje 6bvio para o Tesouro
e para grande parte das autoridades em Washington (e, mais
amplamente, para as elites econdmicas nos paises credores): 0
Brasil ndo pode e ja ndo pretende pagar toda a divida. S6 os
dirigentes dos principais bancos credores ndo querem reco-
nhecer esse fato.

Agora o Brasil procurard um acordo com o FMI. Esse
acordo é independente da negociagdo com os bancos. Essa
desvinculagdo foi demandada pelo Brasil em 1987 e admiti-
da pelo Plano Brady no inicio de 1989. O México e a Vene-
zuela ja fizeram acordos com o FMI nesses termos, nao
obstante a discordancia dos bancos. Na recente viagem de
Ant6nio Kandir a Washington, Michael Camdessus assegu-
rou o mesmo tratamento. Feito ou ndo o acordo com o FMI,
entretanto, o Brasil — desde que continue firme em sua po-
litica de ajustamento e para que possa consolid4-la — pre-
cisara esclarecer sua posicdo em relacdo aos credores. Sem
confrontacdo, de forma amavel mas firme. E qual é a po-
sicdo que é consistente com a estabilidade dos precos e a
retomada do crescimento brasileiro? Ou, em outras palavras,
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qual a posigao coerente com o programa de governo de Collor,
que estabelecia um limite de S bilhdes de délares para todos
os pagamentos de juros e amortizagdes aos credores externos?

Essa posi¢do, que deve ser informada ao “Comité Asses-
sor” e negociada banco a banco — jamais com o comité, que
ndo passa do cartel dos bancos —, deve ser a da redugéo e
cancelamento quase unilateral da divida de médio e longo pra-
zo contraida anteriormente a 1983 (e os respectivos reesca-
lonamentos) para com os bancos comerciais e os bancos ofi- -
ciais do Clube de Paris. Serdo excluidos da redug@o os crédi-
tos de curto prazo e os créditos das agéncias multilaterais:
FMI, Banco Mundial, BID.

Como ¢é possivel fazer essa redugdo? Pela simples infor-
magdo aos credores, a0 mesmo tempo que se processa o can-
celamento da parte da divida reduzida em nossos livros (livros
do Orgamento da Unido e do Banco Central). Esse cancela-
mento é essencial porque sabemos que os agentes econémicos
tomam suas decisdes de preco e investimento de acordo com
expectativas. Que expectativas poderdo ter enquanto pende
sobre a cabeca do Brasil uma enorme divida que todos sabem
ndo poder ser paga?

O que se oferece aos bancos? O pagamento trimestral de
juros e principal da divida, em trinta anos, para aqueles que
concordarem com a reducio de 60 por cento. Entregar-se-do
ainda titulos de privatizagdo no valor de cerca de 10 por cento
da divida, de forma que a redugio serd de apenas 50 por cento.
Garantir-se-4, por outro lado, uma “cldusula de recaptura”,
segundo a qual aumentaremos esse pagamento caso a econo-
mia brasileira se recupere como esperado. Enquanto cada ban-
co ndo concordar e assinar novo contrato, o Brasil pagara, de
qualquer forma, a metade desse valor por conta do total re-
duzido. Suspenderd esse pagamento no caso de qualquer
retaliacdo.

Qual a probabilidade de retaliagdes? Muito pequena. Os
bancos ndo tm vocagdo para policia. Os banqueiros sdo
executivos competentes que querem fazer bons negécios. Re-
taliagfio é algo com que se ameaga, ndo se pratica. Porque € um
péssimo negé6cio. Além disso, ndo ha nos paises credores cli-
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ma para retaliacdo. O Plano Brady néo resolveu os problemas
da divida, mas assinalou a mudanca definitiva de posi¢do dos
governos dos paises credores, que ndo mais se identificam com
seus bancos. ’

E a idéia de que a solugdo terd que ser unilateral ou quase
unilateral estd se firmando naqueles paises. Recentemente Da-
vid Knox, ex-vice-presidente do Banco Mundial e hoje na
Universidade de Oxford, escreveu um trabalho (Facing the
facts: the Latin American debt), que Washington inteiro leu,
onde diz, textual e insistentemente, (1) que a América Latina
precisa de uma reducgdo de 60 a 70 por cento em sua divida, (2)
que essa reducdo é invidvel a partir da iniciativa dos governos
dos paises credores e (3) que, portanto, a tinica solugdo € a
reducdo unilateral da divida.

Porenquantondohouve coragem, entre os paises devedores,
para tomar essa atitude — uma atitude para a qual os credores
estdo preparados. Algum pais devedor, entretanto, terd de ser
o primeiro a ter coragem. H4 boas indica¢des de que esse pais
sera o Brasil. (Folha de S. Paulo, 01.08.90, e Jornal do Brasil,
01.08.90.)

Divida: uma proposta irrecusavel

A proposta do Brasil de renegociacdo de sua divida externa
¢ realista, inovadora e, embora j4 esteja sendo recusada pelos
bancos, €, em ultima andlise, irrecusdvel. Parte da idéia ja
assente de que o Brasil limitard o pagamento de juros a sua
capacidade de pagar. E combina a idé€ia de securitizag@o (ou
titularizac@o) da divida, que o Brasil ja havia proposto em
1987, com a idéia, que pela primeira vez um pais devedor
apresenta oficialmente, dos leildes de recompra. Por outro
lado, a proposta inova ao dar total &nfase a restri¢do fiscal, a
ponto de liberar o pagamento dos débitos privados, que sio in-
feriores a 10 por cento da divida para com os bancos. A
proposta inova finalmente ao liberar os bancos de compromis-
sos de curto prazo (projetos 3 e 4).
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Apesar de seu caréter inovador, a proposta brasileira €
realista, porque compativel com a capacidade de pagar do
Brasil, e ndo constitui surpresa nem interna nem externa-
mente. Na carta de intengdes acordada com a missdo do FMI,
o Brasil logrou que se adotasse nas projecdes fiscais € cam-
biais o pressuposto de que o pagamento se limitaria a cerca de
50 por cento dos juros.

A proposta pode ser resumida em dois mecanismos: o da
securitizacdo e o dos leildes de recompra.

Em relagdo a securitizagdo, ficam trés alternativas para os
credores: (1) titulos de 45 anos, com libor mais um spread, e
limite de taxa de juros de 10 por cento; (2) titulos de 25 anos
com juros abaixo da libor; e (3) titulos de quinze anos com
juros ainda mais baixos. Em todos os trés casos, inclusive no
primeiro, a securitiza¢@o, ou seja, a transformagao dos atuais
créditos em novos titulos (securities), implica a redugdo da
divida, através da redugdo dos juros. No primeiro caso (45
anos) ndo ha aparentemente reducgéio, desde que a libor ndo
supere os 10 por cento. Na verdade hd uma redugdo, ji que o
Brasil se dispoe a pagar o juro de mercado para empréstimos
de médio prazo e ndo dataxade juros de mercado para45 anos,
que em principio é mais alta.

A grande novidade é a adogdo da proposta do economis-
ta inglés Mike Faber de realizar leildes de recompra para quem
queira receber mais rapidamente seu crédito. E um mecanismo
de mercado muito inteligente. Esse mecanismo, entretanto, s6
poderd ser utilizado se os recursos fiscais que o Brasil reservou
para o pagamento dos juros nio forem inteiramente compro-
metidos com os trés sistemas de securitizagao.

Como € provavel que muitos dos bancos nao optem por
nenhum dos trés sistemas em um primeiro momento, havera
recursos disponiveis para os leildes. Estes funcionario de uma
maneira muito simples: o banco que oferecer o maior desconto
ganha o leildo, tem seu crédito recomprado. Caso ninguém se
habilite, o governo brasileiro podera sortear o beneficiado, a
partir de um desdgio minimo estabelecido. Como esse desa-
gio serd maior que o desdgio do mercado secunddrio, ficara
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dificil para o credor manter-se fiel as regras do cartel (a
sharing clause) e recusar o beneficio.

Fundamental na proposta é o volume de recursos fiscais a
ser transformado em délares que o governo brasileiro destinara
ao pagamento das dividas de médio e longo prazo para com os
bancos privados. Esse volume de recursos, conjuntamente com
a taxa de juros dos titulos securitizados, dard a dimensédo da
redugdo da divida implicita na proposta. Nos primeiros quatro
anos (1990/1993), o limite de pagamento de juros sera neces-
sariamente baixo. Nos anos seguintes, entretanto, a porcen-
tagem dos juros que poderd ser paga aumentard. No final
calculo que a redugéo dos juros -- e portanto da divida --
devera ser de 50 a 60 por cento. Todos os estudos demonstram
que esse, superior ao existente no mercado secunddrio, € o
desconto compativel com o equilibrio fiscal, a estabilidade de
precos e a retomada do desenvolvimento do pais.

Uma redugido um pouco inferior a isso ja aparecia nas si-
mulag¢des macroecondmicas que realizamos no final de 1987.
O modelo de Décio Kadota, devidamente adaptado, foi agora
novamente rodado muitas vezes no computador. Dada a de-
terioracdo da economia brasileira nestes ultimos dois anos e
meio, € perfeitamente compreensivel que a redu¢do da divida
necessdria tenha aumentado. A limitagdo do pagamento dos
juros a 10 por cento até 1993 explica-se porque, em 1990 e
1991, a prioridade serd o ajuste fiscal em curso; nos dois anos
seguintes serd necessario retomar os investimentos publicos.

Com essa proposta o Brasil d4 um passo decisivo e corajoso
no caminho de solucionar definitivamente o problema da di-
vida externa. A proposta foi, obviamente, mal recebida pelos
banqueiros. Isso ja era esperado. Os governos ¢ as elites es-
clarecidas dos paises credores estdo muito mais dispostos a
entender uma proposta como esta que os bancos. A novidade,
entretanto, € que a proposta foi bem recebida no Brasil pela
grande imprensa e pelos empresarios. E claro que alguns jor-
nalistas -- especialmente correspondentes brasileiros no exte-
rior -- deixaram-se influenciar pela reacdo dos banqueiros.
Mas, de um modo geral, os editoriais e as declaragdes de
empresarios mostraram que as elites brasileiras comegam a
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compreender qual € o interesse nacional do Brasil em relacdo
a divida. Agora € contar com a firmeza de nosso governo, € o
sucesso estard garantido.

Por outro lado, a parte reduzida ja pode ser colocada em
uma ‘‘reserva contdbil de contingéncia’’, de forma a nio po-
luir o célculo do déficit piblico, o orcamento fiscal e os ni-
meros do balan¢o de pagamentos do Brasil. Manter nas de-
monstragdes econdmico-financeiras do pais valores que nio
correspondem a realidade, valores que, por ndo poderem ser
pagos, ja foram de fato cancelados, significa perturbar nega-
tivamente as expectativas dos agentes econdmicos, dificultan-
do o equilibrio da taxa de cambio, a estabilidade mais geral
da economia e a retomada dos investimentos.

Em sintese, se entendermos que o sucesso da negociagio
depende do acordo dos credores, € quase certo que esta nao te-
ra éxito. O sucesso da negociacdo, entretanto, ndo depende
desse acordo, mas da decisdo que tomaremos de quanto pagar,
que afinal terd que ser quase unilateral. Ao fazer uma propos-
ta realista, compativel com a capacidade de pagar do Brasil, ao
ter nos preparado criteriosamente para ela, ao recusar uma
retorica agressiva, ao ser firmes mas polidos, ao ter obtido o
acordo em principio do FMI para nosso plano de estabilizagio
(ninguém imagine que a carta de inten¢des que assinamos nio
foi previamente acordada), estamos demonstrando, de um la-
do, que estamos realizando nossa parte do sacrificio, de outro,
que nos dispomos a negociar com boa fé e franqueza. O re-
sultado final dessa negociacio serd provavelmente colocar em
uma reserva de contingéncia, praticamente cancelando, a parte
da divida externa que ndo pode ser paga. Essa medida é
essencial para o €xito do plano de estabilizagdo em marcha. E
representard a efetiva solugdo para a crise da divida. (Eco-
nomia em Perspectiva, n° 74, outubro, 1990, Conselho Re-
gional de Economia de Sao Paulo.)

Divida externa e crise do governo

Fui chamado a esta comissdo do Senado para dar meu
depoimento sobre a recente negociac¢do dos juros atrasados da
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divida externa brasileira. Darei minha visdo sobre este assun-
to especifico e sobre o problema mais geral da negociagdo do
principal da divida externa. Aproveitarei, entretanto, a oportu-
nidade para relacionar essa negociagdo da divida externa com
a dramatica perda de apoio que o governo brasileiro vem so-
frendo a nivel internacional e, internamente, junto a sociedade
civil do pais. Essa perda de apoio, que na verdade se constitui
em uma crise de credibilidade e de legitimidade, dificulta a ne-
gociagdo da divida externa, cuja orientagdo vem sendo essen-
cialmente correta, a0 mesmo tempo em que deixa a Nagédo
perplexa em relacgdo a seu futuro.

A estratégia geral sobre a divida

O governo brasileiro vem adotando uma estratégia funda-
mentalmente correta em relagdo a divida. A tese do Brasil € a
de que o pafs ndo tem condigdes de pagar toda a sua divida de
longo prazo a ndo ser com um desconto de 40 a 50 por cento no
que diz respeito 2 sua divida para com os bancos comerciais e
o Clube de Paris. Nesses termos, apenas a divida de longo
prazo para com as agéncias multilaterais néo sofreria redugao.

A necessidade dessa redugdo deriva, de um lado, da restrigao
cambial, e de outro, da restri¢do fiscal.

Restrigdo fiscal. Cerca de 90 por cento da divida externa é
publica. Os juros sobre essa divida significam déficit piblico.
Dada a profunda crise fiscal em que estd imersa a economia do
pais, ndo € razodvel exigir que 0 governo pague ou mesmo con-
tinue a ser debitado por todos esses juros. Uma redugéo pela
metade da divida de longo prazo para com os bancos comer-
ciais e o Clube de Paris poderia representar uma economia em
doélares anual de cerca de 4,5 bilhdes de ddlares, correspon-
dendo a uma redugdo do déficit piblico de cerca de 1,5 por
cento do PIB. Dado o imenso sacrificio, representando pelo
ajuste fiscal, que é necessdrio realizar internamente, parece
razoavel que os credores externos partilhem conosco esse
sacrificio.

Restri¢do cambial. O Brasil ndo pode realizar superdvits
comerciais as custas da recessdo interna permanente. Neces-
sitamos importar mais para exportar mais ainda. Um superavit
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comercial de cerca de 12 bilhGes de délares (3 por cento do
PIB) deveria ser suficiente para o pagamento dos servigos, in-
clusive os juros, e garantir um superavit em conta corrente. Nos
dltimos dois anos, porém, os servigos totalizaram cerca de 15
bilhdes de dodlares, dos quais cerca de 9 foram de juros, 3 de
servigos reais e 3 de dividendos, repatriagdes € outros servigos.

E preciso observar, entretanto, que a restricdo cambial ¢
menos grave que a fiscal. A reducgio da divida poderia ser
menor se fosse compensada por maiores investimentos dire-
tos externos. Ou, mais genericamente, se as empresas mul-
tinacionais voltassem a ter um balango positivo com o Brasil.
Hoje esse balango € negativo, na medida em que os dividendos
e repatriagdes superam em cerca de 2 bilhdes de délares os in-
vestimentos anuais.

Uma demonstragio significativa de que, do ponto de vista
cambial, dado o reduzido volume de investimentos que vém
sendo realizados no Brasil, necessitamos de uma reducio de 50
por cento na divida nos € dada pelo comportamento de nossas
reservas internacionais. Nos tltimos vinte meses o Brasil ndo
vem pagando juros aos bancos comerciais. Acumulou nesse
periodo atrasados de 8 bilhdes de ddlares, enquanto suas re-
servas cresciam de 5 para 9 bilhdes de ddlares. Se houvésse-
mos tentado pagar todos os juros, nossas reservas teriam hd
muito desaparecido. Nao pagando 8 bilhdes, nossas reservas
aumentaram em apenas 4 bilhdes de délares. Nesses termos,
para nao ter atrasados e manter o nivel de nossas reservas,
precisariamos de uma reducdo dos juros e portanto da divida,
proxima a 50 por cento. Isso € duplamente verdade se lembrar-
mos que, para estabilizar a moeda, deveriamos estar aumen-
tando nossas reservas internacionais, de forma a constituir um
lastro crescente para o cruzeiro.

O acordo sobre os juros

A partir, basicamente, dessa andlise, o Brasil fez, em ou-
tubro passado, sua proposta aos bancos comerciais. Ofereceu
trés alternativas em relagcdo ao principal: pagamento em 45
anos sem desconto nominal, e em 25 ou 15 anos, com descon-
to. Na verdade, o desconto existe também na proposta de 45
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anos, na medida em que o Brasil se propGe a pagar a taxa de
juros para empréstimos com prazo normal (/ibor). Nao € pos-
sivel calcular com precisdo quanto foi o desconto embutido nas
propostas brasileiras, mas pode-se admitir que tenha sido entre
40 e 50 por cento do principal. A proposta brasileira €, por-
tanto, perfeitamente coerente com as possibilidades de paga-
mento do pais.

Os bancos comerciais, entretanto, apoiados por seus go-
vernos e pelas agéncias multilaterais, recusaram-se a nego-
ciar o principal enquanto ndo fosse resolvido o problema dos
atrasados. Depois de uma competente negociacdo, o Brasil
concordou, afinal, em pagar no maximo 2 bilhdes de ddlares,
que serdo tirados de suas reservas, enquanto os demais 6 bi-
l1hdes sdo transformados em bonus a serem pagos a longo pra-
zo, depois da negociacdo do principal.

Uma pergunta que surge imediatamente é: por que o Bra-
sil estd concordando em fazer mais esse acordo provisério? Por
que, para pagar qualquer coisa, ndo exige que o acordo sobre
o principal seja firmado?

Minha resposta mais geral para essa pergunta € simples:
porque, dado o apoio que os bancos comerciais obtiveram dos
seus governos e particularmente do governo dos Estados Uni-
dos, a alternativa que mais consulta os interesses nacionais €
fazer esse acordo. O Brasil tem interesse em assinar um acordo
stand by com o FMI. Precisa recuperar minimamente a con-
fianca internacional. O acordo com os bancos comerciais €,
neste momento, um fato positivo nessa dire¢do. Em certos mo-
mentos é preciso defender o interesse nacional confrontando-
se com os interesses dos demais paises. Em outros momentos,
é preciso conciliar, fazer concessdes. Estamos tipicamente em
um destes momentos.

Trata-se, portanto, de um recuo, de uma concessdo? Sem
divida. Mas as vezes recuos estratégicos sdo fundamen-
tais, especialmente se os adversarios, no caso os bancos
comerciais, forem capazes, naquele momento, de reunir for-
cas extraordindrias.

Mas por que lograram os bancos esse apoio tdo forte de
seus governos? Por que o FMI se recusou em 1990 a assinar

94



um acordo com o Brasil apesar de ter aprovado a carta de
inten¢do brasileira? Por que o G-7 tomou a decisdo, em sua
tiltima reunido, de pressionar o Brasil, através das agéncias
multilaterais, a ceder aos bancos? Por que o BID, a partir do
voto do representante dos Estados Unidos, recusou um em-
préstimo ao Brasil?

A razdo fundamental estd na perda de credibilidade do go-
verno brasileiro. Essa perda de credibilidade, que vem ocor-
rendo de forma dramadtica no plano interno, ocorreu também
em nivel internacional. No primeiro semestre de 1990, a po-
si¢cdo do Primeiro Mundo era muito mais favoravel ao Brasil.
Estive em Washington em julho de 1990 e em abril de 1991. A
mudanga de atitude dos dirigentes das agéncias multilaterais
€ mais amplamente do Primeiro Mundo em relago ao Brasil
foi enorme. Por qué?

Em 1990 havia grandes esperancas em relagdo ao novo
governo brasileiro. O discurso moderno. As reformas libe-
ralizantes. A coragem e a firmeza do ajuste fiscal falavam a
favor do governo. E esse apoio tornou-se completo quando, em
maio, 0 governo brasileiro adotou uma estratégia monetaris-
ta, rigorosamente ortodoxa, em relaggo a inflagdo. Esse equivoco
das autoridades brasileiras foi também um equivoco das auto-
ridades de Washington. O FMI, em setembro de 1990, aprovou
a estratégia brasileira de combate a inflagdo praticamente in
totum.

Previsivelmente a estratégia fracassou, porque era uma es-
tratégia equivocada. Entretanto, quando ocorreu o fracasso,
quando ficou claro que a inflagéo estava de volta, a culpa coube
exclusivamente ao governo brasileiro. Ao invés de admitir que
a estratégia estava equivocada, que nao se combate inflagio
inercial, indexagdo informal da economia, com metas mone-
tarias, passou-se a dizer em Washington que o governo brasi-
leiro fracassou porque foi populista, porque nio teve suficien-
te firmeza no controle monetario, porque ndo quebrou maior
nimero de empresas e bancos (em setembro houve um pe-
queno afrouxamento da politica monetaria em fungdo da que-
bra de bancos). As taxas de juros altissimas de 1991, causa
fundamental da recessao atual, foram esquecidas.
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Os norte-americanos tém um provérbio: Nothing succeeds
like success. O inverso é verdadeiro. O fracasso tem um efeito
multiplicador. E o culpado € sempre quem fracassou. Nunca
quem apoiou as estratégias equivocadas.

A dificuldade de dialogar

Por outro lado, em suas relagdes internacionais, o Brasil
revelou neste Gltimo ano uma estranha inabilidade, uma enor-
me dificuldade de dialogar, que conflita com o discurso mo-
derno, tdo ao agrado do Primeiro Mundo. A reag@o a iniciati-
va Bush, de junho de 1990, foi de cautela e desconfian¢a. Em
um momento histérico, em que o presidente dos Estados Uni-
dos oferecia a oportunidade da criacdo de uma zona de livre
comércio com a América Latina, o Brasil, ao invés de apoiar
com firmeza a iniciativa, concluiu que ‘‘faltava contetido’’ a
sugestdo norte-americana, que era preciso esperar. A visita do
presidente Bush, alguns meses depois, ao Brasil foi um fracas-
s0. Nio soubemos aproveitar a Guerra do Golfo para melho-
rar nossas relacdes com os Estados Unidos. Nao precisdva-
mos chegar ao ponto da Argentina, mas € claro que uma ati-
tude de apoio mais firme s6 nos teria fortalecido. Nossa pro-
posta em relagdo a divida externa, embora absolutamente
correta, pareceu ao Primeiro Mundo excessivamente ousada,
se ndo arrogante. Os bancos internacionais, a partir dessa
proposta e da continuidade da moratéria, conseguiram inclu-
sive convencer as autoridades de Washington de uma 6bvia
inverdade: que o Brasil ndo pretendia pagar nada de sua divida
externa.

Dessa forma, a0 mesmo tempo em que fracassava inter-
namente a politica de estabilizac¢do, desgastava-se a imagem
moderna do novo governo, na medida em que suas relagoes
internacionais lembravam muito o velho nacionalismo reves-
tido de modernismo que marcou o regime militar brasileiro.

Por outro lado, estd claro que o desgaste do governo
internamente afeta a credibilidade externa e vice-versa. A
perda de apoio da sociedade civil ao governo, nestes tltimos
meses, vem ocorrendo de forma acelerada e preocupante. A
profunda recessdo e a retomada da inflag@o estdo na base des-
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se fendmeno, mas da mesma forma que ocorre em nivel inter-
nacional, em que a deterioragdo das relagdes e o enfraque-
cimento do governo decorreu também de sua inabilidade, em
nivel interno a crise do governo, sua perda de apoio junto a
sociedade civil, estd diretamente relacionada com a incapa-
cidade desse governo de ouvir e dialogar.

O governo parece disposto a entrar em conflito com todos
os setores. E, quando sofre criticas, responde com agressoes.

Imagina dessa forma afirmar sua autoridade, mas, na ver-
dade, a enfraquece. Afasta empresdrios, intelectuais, jorna-
listas, lideres sindicais, lideres politicos do governo. Em con-
seqiiéncia, o governo perde credibilidade. A crise assume ca-
rater cada vez mais politico. O governo sente-se perseguido e
fala em conspiragdo, quando ndo ha qualquer conspiracao, ha
apenas perplexidade.

E neste quadro que os negociadores da divida externa
brasileira, enfraquecidos pela perda de credibilidade do gover-
no em nivel nacional e internacional, fecharam este acordo
provisério. Trata-se de um bom acordo. Do acordo possivel
neste momento.

Em seguida teremos a negociagdo do principal. A decisdo
do Brasil de passar a pagar 30 por cento dos juros € acertada.
Podemos pagar pouco mais do que isso. Pagando essa quan-
tia, estamos dando uma indicacio clara de que estamos de-
cididos a pagar o maximo que € razodvel, uma vez feito o acor-
do sobre o principal. E fundamental que essa posigdo fique
clara para os governos dos bancos credores. Devemos esperar
uma negociagdo demorada. Mas, enquanto estivermos pa-
gando os 30 por cento, estaremos demonstrando nossa dis-
posicdo de ser um membro responsavel da comunidade inter-
nacional.

Vivemos hoje momentos dificeis no pais. Foram come-
tidos erros na politica de estabilizagdo, erros partilhados por
muitos que hoje criticam as autoridades monetdrias. Foram
cometidos erros no relacionamento com a comunidade inter-
nacional e com a sociedade civil brasileira. Esses erros levaram
o0 pais ndo apenas a uma crise econdmica que promete se agra-
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var nos pré6ximos meses, com a aceleragdo da inflagdo, mas
também no plano politico, com a paralisa¢do do didlogo entre
a sociedade e o governo.

Neste momento de crise, as esperancas depositadas no
Judicidrio e no Congresso vém aumentando dia a dia. Temo
que essas esperangas sejam infundadas. O Judiciario €, por
defini¢do, um poder limitado. O Congresso, em um regime
presidencialista, pode muito pouco. Muito menos do que se
espera deles.

De qualquer forma estou convencido de que o momento é
de negociacdo, é de intermediacdo. Ndo apenas em nivel
internacional mas também em nivel nacional. E tenho a con-
vicgdo de que o Senado poderd representar um papel im-
portante nesse sentido. As orientagdes basicas do Executi-
vo estdo na linha certa, como o Projetdo deixou muito claro.
Como a negociagdo da divida externa vem demonstrando.
Existe, entretanto, uma enorme crise entre a sociedade e o
governo, uma crise que poderd ter conseqiiéncias muito gra-
ves para a Nacdo se ndo houver a¢do imediata para resta-
belecer o didlogo e a confianga. (Depoimento perante a Co-
missdo de Finangas do Senado. Brasilia, 7 de maio, 1991.)
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