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AFRESENTACAO

Indicios de mudanga na maneira de conduzir as negociagdes da divida ex-
terhna brasileira por parte co Poder tornaram um bom momento para que a Comissdo
Especial do Senado Federal criada em margoe de 1987 "para examinar a questéq da
divida externa brasileira e avaliar as raéées due levaram o Govérno a suspender
o pagamento dos encarges f;nanceiros_ dela decorrentes, nos pianos_interno e
externé“ apresentasse um relatdrio parcial de seus-trabalhds. Q referido relatd—

rie foi apresentado em margo de 13988,

Este relatdric final d& conta dos trabalhos realizados pela Comissdo,
incluindc, basicamente: levantamento de dados e informagées junto ao Banco Cen-
tral, analise do processo de endividamento, contateos com autoridades dos orga-
‘nismos multilaterais de crédito e do governo nerte-americane; audiéncias publi-
cas com ©s negeciadores e ministros da Nova Republica, consideragégs sobre o A-
cérdo rplurianual de setembro de 1988 e a situagdo atual da questdo da divida éx-

terna brasileira.
A estrutura do relatdrio é a seguinte:

O capitulo I contém uma anéliée do processo de endividamento externo do
inicio dos anos 70 até a moratéria. Os capitulos II, IV e VI:'apresentam uma
descrigdo analitica dos depqimentos dos negociadores brasileiros da divida ﬂex—
Ministros Dilsen Funaro e Bresser Pereira; presidente-db Banco Central, Fernéndo
MiXliet, e Ferndo Bracher, assessor especial do Ministério da Fazenda para nego-—

ciagdo junto aocs bangueiros internacionais).
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Os principais 'pontos discutidos nos . encontros dos Senadores Carlos

Chiarelli, Virgilio Tévoré,_Raimundo Lira e Fernando Henrigue Cardeso, . -mempbros

da Comissdo, com as autcoridades governamentais norte-americanas, com as dos Or-
{

ganismos multilaterais, com banqueiros, parlamentares e com a comunigade acadée-

mica nos Estados Unidos s3o relatados no capitulo III.

A evolucdo das negociagbes a partir da gestdo Funarc e as consideragbes
sobre os novos rumcs imprimidos pelo Ministro Mailson da Nobrega e sua equipe
¥

s30 tratados nos capitulos v , VII, VIII, IX e X.
As conclusdes estdo no capitulo XI.

Cabe ressaltar que os trabalhos da Comissdo prosseguiu dentro do rotei-
) ;

ro estabeéelecido na reunidc de instalacdo. As audiéncias publicas, sobretudo com
H . .

05 responsaveis pelas negociagfes de 1985 até o momento (ex-Ministros da Fazenda

e negociadores "ad-hoc". iInfeliZmente ndo foi possivel organizar um semindrio

. . | ) . - . . . i
internacicnal sobre ¢ assuntc, 0 'gue poderia ter enriquecido a discussdoc e o en-

caminhamento de solugles.

0 apoio e dedicagdc dos Senadores a discussdo aqui resumida foi essen-

cial para os resultados alcangados. Quero fazer uma mencdoc especial  ao Senador

Virgilio T&vora, ija falecidco; cujc espirito critico e entusiasmo marcou os tra-

balhos da Comissdc como %eu Vice-Presidente.

Os objetivos fundamentais da Comissio nortearam os trabalhos: por um

lado, a fiscalizagao e o'controle permanentes da agdc negociadora, due incumbe
t N

diretamente ao Executivo; por cutro lado, o exercicio de fungées'constitucionais
! . ' .
1

privativas do. Senaddo"Fedéral scbre a matéria.
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O - Relator gostaria de reafirmar o que.disse na primeira reunido da Co-

missdo, em abril de 1987:-

"Tive a oportunidade de dizer aos fepresentantes.do Congresso norte-
' ameriéano que pode parecer éstranno a algqumas pessoas afeitas a - negociagdo in-
ternacional o fato de gue nos hoje, no Brasil, insistimos muito que o ponto de
partida para gqualguer.negociacde € a necessidade da coﬁtinuidade do crescimento
ecqnémico do Pais. Mas essa convicgdo, que se foi formando ao longeo dos anos,
estd enraizada nagquilo gque é fundamen;ai para nés brasileiros, ou sejé, em dois
compromissos gue sdo anteriores aos compromissos econdmicos. Temos um compromis-—
sO politico gque € ¢ de manter a democracia, € um COmMPromisso social gque € o de
acabar com a ﬁiséria no Brasil. Nem um nem outro podera ter uma consecﬁgéo ade-
quada.se naco formos capazes, também, de negociar com firmeza os nossps interes-
ses no gue diz.respeito a4 divida. N3o & exagero dizer_que 0 gque podera vir a a-
contecer no Brasil dagui para frente - a politica de crescimento, a politica de
distribuigéo de renda, 4 continuidade ée uma politica democratica - tudo isso

ira depender, em larga medida, 4o nosso €xito na renegociacdo da divida".
Foi com essa determinagao que prosseguimos os trabalhos.

0 _assessoramento técnico a esta Comissdoc foi preétado pelo economista
Juarez de Souza, assessor do Senado e pelo cientista politico, Jodo Eustaguio da
Silveira, ambos Professores do Departamento de Ciéncia Politica e Relagdes In-
ternacionais da UnB, gue trabalharam, respectivamente, nos capitulos I, VIII. e
Xi e nos capitulos II, IV e VI deste relatorio. O economista Peirénio Portela
Filho colaborou na elaborag¢de do capitulo IX. Funcionarics do Banco Central de-
signados, a pedido, pelo presidente daquela instituigao, tém'colabofado no qﬁe

diz respeito ao acessc as informagdés. Agradege a todos a2 colaboragio e especia-
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mente a Juarez de Souza pela dedicagéo.de'grande parte de seu tempo & elaboragac

deste trakalho.

s

Na edigdc preliminar do texto contamos com o-apoic do PRODASEN, espe-
!

cialmente das operadoras Rachel Alves e Olga América Sousa BRlmeida.

0s nossos agradecimentos a Beatriz Mendes Lacerda, Onésia de Lourdes
Caetano e Mello, Rosangela Del Giudice Alcdntara, fngela Ribeiro de Castro e 1I-
vone Monteiro Gomes, servidores do Senado e PRODASEN, que trabalharam com efi- .

ciéncia na digitag¢do e edigdo final deste Relatorio.

Brasilia, agosto de 1989.
I‘.

Senador Fernando Henrigque Cardoso

Relator
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I - DO PROCESSC DE ENDIVIDAMENTO EXTERNQ A MORATORIA

O ENDIVIDAMENTO NOS ANOS 70

Em paises carentes de recursos, a decisdo de acelergf O crescimento e-
conémicq pode conduzir & politica de utilizar a poupanga externa.como complemen-
.to a poupanga doméstica. Em si esse processo € normal, mas pode envolver serios
riscos, come a experiéncia brasileira nos anos recentes demonstra, se ndo exis-
tir clareza na condugdc da politica econdmica quanto ao mercado financeire in-

ternacional e gquanto acs objetivos do pais.

Com efeito, a crise do petrdleo em fins de 1973 provocou uma inflexdo
no- desempenho da economia brasileira. Naquela época o Brasil concluia um  ciclo
de crescimento econdémico. No periode de 1968-73 © PIB cresceu a 10% anuais e a

inflagdo estakilizou entre 15 e 20% anuais.

0 Governo Geisel, desde o inicic de 1974, fez uma opgdo clara: ao invés
de ajustar a4 economia aos novos pregos internacionais de Dbens, servigos e
mateérias-primas, deslanchou um gigantesco programa de substituicdo de importa-
¢oes de bens de capital e de insumos basicos - particularmente nas Areas de si-

derurgia e energia.

0 financiamento desse noveo ciclo econdmico sefia feito atraves da reci-
clagem internacional dos chamados petroddlares. A tese dominante era a de gue o©
Pais ndco necessitava de ajustamentos de curto prazo, pois os projeteos do Segundo
Planc Nacicnal de Desenvélvimen;o (II PND) dotariam o sistema de suficiente .ca-

pacidade de exportagio para absorver os custos da endividamento externo.




E importante sahientar que © Brasil e os demais paises em desenvolvi-
mento, inclusive alguns produtores-exportadores de petrdleo {México e Eguador,
Dor exemplo), engajaram—se_num processo gque transferia, via comércio, a "conta
petréleo" dos paises ricos para os paises pobres. Os dados disponiveis demons;

| .
tram gque oS déficigs gomerciais dos paises desenvolvidos para com 05 paises
produtores-exportadores dé'petréleo foram répassados, via éuperévits comerciais,
aos paises em desenvolviménto néo-expo;tadores de pétréleo. 0 possivel confronto
entre os paises produtoreé—exportadores e péises-coqsumidores de peFréleo foi
evitado, assim, pelo endi?idamento dos paises em desenvolvimento, através da re-

ciclagem dos petroddlares.

0 engajamento dos paises em desenvolvimentoc nesse processo fol possibi-
litado, obviamente, pelosgbancos internacionais, gque coencediam o©Os empreéstimos;
endossado pelo FMI, qub acompanhava e avaliava, anualmente, as ecoconomias dos
seus membros; e encorajadﬁ pelos_éovernos dos paises credores, que deram apoio
politico a estratégia de #rescimento econémipo com financiamento externo. Torna-
se evidente, desta perspectiva, gue a crise da divida externa do Terceiro Mundo
envolve a co-responsabilidade gos devedores e dos credores.

Ja em 1982, é divida externa dos paises em desenvolvimento atingia &
cifra gde US§ 763 Dilhéesﬁ com encargos financeiros (jurés, "spreads" etc.) de
US$ 72 bilhdes naquele énof Em'lgsf, éegundo daaos-recentes do Banco Mundial, o
estogue da divida-subiuAbara US$ 1,190 trilhdo, com- juros efetivos em torno de
100 bilhdes anuais. O B%asil detém 10% Go total dos.débitos e a kmérica Latina,
pouco mais de 1/3. Brasii, Argéntina.'ﬁéxico, Peru e Chile sdo responsaveis por
80% .da divida da regido, da gqual aﬁenas 1/5 séq débitos junto a instituigdes

oficiais.
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De 1974 a 1978 o Brasil contou com O ingresso 1iqpido de -capitais es-
trangeiros scb diversas farmas, mas particularmente na forma de empréstimos dos
bancos privados internacionais. Nesse periodo o excedente de recurso; financei-
ros internacionais permitiu ao Brasil ndc sé rolar sua. divida como obter, sem
maiores dificuldades, dinheiro novo dos banqueiros. B estratégia dc II PND

encaixava-se como uma luva nas condigdes do mercado financeiro internacional.

As autoridades econdmicas brasileiras estimavam as necessidades.de im-
pertacdes de bens e servigos, em fungdo das possibilidades de exportagdoc - todas
compativeis com uma maior ou mehor £axa de crescimento da ecenomia - e, assim,
operavam com uma previsac de dgéficit nas contas correntes. Esse saldo-
déficitarico vis-a-vis ¢ ingresso liquido-de capitais de risco e o aumento ou .di-
minuigdo no nivel de reservas internacicnais do Pais servia de pardmetro para as
necessidades de financiamento externo nagquele anc. B equagado do setor externo da
economia fechava-se basicamente com a captagdo de recurses junto aos bangueiros

internaciconais para os preojetos do Governo.

A eXxecugdo dessa estratégia pelo Governc Geisel, em cujo ccmando econé-
mico estavam © P;of. Mario Henrique Simonsen (Ministro da Fazenda) e o Sr. Jeao
Paulo dos Reis Velloso (Ministro do Planejémento), elevou "a divida.externa-brﬁta
registrada de US$ 12,5 bilhdes em 1973 para US5 43,5 bilhdes, em dezembro de

1978 e, em termos liquides, de 11,9 bilhdes para 31,6 bilhdes de ddlares.

0 quadro externc comegou a sofrer alteragdes a partir do chamado segqun-
do choque do petroleo em 1979. Os problemas politicos na area do Golfo {gqueda do
X4 do Ird) e © inicio da exacerbacdo da crise da economia norte-americana mar-

caram a economia mundial: em primeireo lugar, pela elevagdo das taxas de juros;

eﬁ'%egundo lugar, pelo aumento substancial nos pregos do petré%eo. ry /e A
' ) T ﬁégﬂ.éf
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O prego 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 paiées membros do
OCDE experimentaram taxas de inflacdo de 10,5% (média anual) e um decréscimo a-

centuado na taxa de crescimento de suas economias: de 3,3% em 1979 para-1,2% em

1880-81 e ~-0,5% em 1982.

Embora as economias centrais tenham sido administradas com rédeas cur-
tas apds o segundo choqueidO‘petréleo, os pa;ses eﬁ desenvolvimente iniciaram ©s
anos 80 as voltas com uma;crise que, diferentemente das tradicionais, ndo refle-
tia uma crise geral no ceﬁtro, mas sim a elevagao dos juros provocada pelos' Es-
tados Unidos. A América Létina, em especial, apds um periodo de crescimento coen-

tinuado de 6% ao ano, na ﬁédia, foi langada pelec chogque dos juros num periodo de

estagflagao que se prolonéa até o presente.

Como os débitos externos brasileiros haviam sido contratados basicamen-

te a taxas de juroé flutuantes, © choque dos juros provocou uma elevagdo da d;—

vida sem contrapartida réél de bens e servigos. A partir desse momento, a divida

externa brasileiré assume um carater eminentemente financeiro: 0S Novos empreés-

timos, na verdade, s3c obtidos para rolar em crande hedida e a niyel aéregado Qs
juros e as amortizagées.;
;

1
!

De 1973 a 1878 a economia brasileira operara com um hiato de recursos
reais(1) da ordem de US$§32,3'Dilh6es. Nesse mesmo periddo a divida externa de
meédio e 1longa prazoes au@entou UiS$ 34,0 bilhdes. Como © nivel de reservas inter-

nacicnais evoliuiu de US$%6,4 bilhdes em 1972 para USS 11,9 bilhdes em fins de

(1) O hiato ée recursos reais & definido pelo-saldo das transagdes
correntes liquido dos servigos --de fatores —-'juros e remessa de

, Fll:fz

;
: HARDLDD u.eb'é:h‘_"j,é ANLES o

Asslstenr

' i ’ ' :. ‘ . . : ’ : -/‘. - _
- o 2 e e v : ) ]




1978, a divida liquida cresceu US$ 28,5 bilhdes.Portanto, a 4divida, até aquela

altura, poderia ser considerada compativel com © hiato de recurses do periodo.

No inicio do Governo - Figueirede, ja na destdo do Prof. Delfim Netto
(Ministro dd Planejamento}, .0 Brasil ainda conseguiu captar recursos no mercado
financeiro privado internacional. . Todavia, © hiaté de recﬁrsos reais foi
reduzindo-se. gradativamente: -de US$ 5 bilhdes/por ano para US$ 1,5 bilhdo em
1981 e US$ 2,5 bilh&es em 1982. Ora, ateé 1982, o esquema de fechamento das con-
£as externas do pais prosseguiu nos meoldes 4os anos 70. A diferenga, porém, e
que © inpacto de elevagdo dos jufos sobre o estoque da divida, fez com que a di-
vida bruta de médio a longo prazo crescesse de 43,5 bilhdes em fins de 1978 para
Uss 70,2 Dbilhdes em dezembro de 19B82. A contrapartida real de bens e servigos
ndo-fatores nesse pericodo foi de apenas 14,9 bhilhdes de ddlares, COmo vVeremes em

seguida.

De 1979 a 1982, embora o deficit de'transagées correnﬁes tenha crescido-
de US$ 10,7 bilhdes (1279) para US$ 16,3 bilhdes (1982), o© "hiato" reduziu-se
gradat ivamente, acumulando no periodo um total de USS 14,9 bilhdes. Apesar dis-
80, a divida externa liquida registrada saltou de US$ 31,6 bilhdes, em - dezZembro
de 1978, para US$ €&,2 bilﬁées, em dezembré de 1982. A bola de neve financeira
fez com que,.mesmo cém hiate negativo decrescente e com decréscimos significati-
vos no nivel de reservas(2), o© pais atingissé em 1987 a divida de médic e longoe
prazo de US$ 107,5 bilhdes. Em suma, para um hiato acumulado de 14,9 bilhdes de .

délares entre 1979-82, a divida registrada liquida aumentou 34,6 bilhéés de

(2) As ‘reservas internacicnais do Brasil flutuaram entre US$ 4 e 8 bilhdes
no periodo de 1972-8Z2 com excegao de 1978, onde o volume dGe reservas
atingiu 11,9 bilh8&es. Porém, de inicio de 1979 & fins de 1982, o
Brasil perdeu US$ 2 bilhdes de suas reservas.
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gblares. B diferenga de US% 19,7 bilhdes refere-se a juros, "spread" e '"feesg"

refinanciados.

Simulagdes d&o Banco Central, com base nas condigdes- contratuais da.di-

vida registrada (Prazo médio total de caréncia e amortizagdes de 103 meses, re-

sultante da média de 57 € 46 meses, respectivamente, para o periodo del980/85);
i

na "Libor" real média da ordem de 1,49% ao ano entre 1960/79: na taxa media de.

I . ] i ] . I3 )
juro flutuante verificada inos mercados internacionais e em uma hipétese razoavel

sobre taxa de'juros fixa de 8,5% ao ano sugerem gque o "efeito da alta de juros"

entre 1979-86 sobre o estoque da-divida acumuladc até 1986 varia US$ 24,8 bil-

hées a 49,9 biihdes de dolares. (Vide Tabelas na pag.28). Grosso modo, pode-se

afirmar Que entre 1/4 e a'metade da divida externa brasileira referem-se a juros

sobre juros, sem gualquer contrapartida real de bens e servigos para © pais. Por

outro lado, o mercado secundario de titulos da divida externa sabiamente regis-
1

|
tra operacdes com um desAgio da ordem de 2/3

50, indubitavelmente carrobora o0s resultados

do valer de face.

Esse dado,

por si

das simulacgdes acima referidas.

Cabe ressaltar gque ¢ endividamento dos paises em desenvolvimenta - e do

Brasil em particular -~ no pericdo analisado reflete naa s6 a alta dos juros in-

Lernacionais, . mas també& © gue se pode chamar de efeito-prego do comeércio, ou
! .
seja,'as-parcelas dos déf;cits comerciais correspondentes a queda nos pregos de
exportagéo_vis-a—vis o] auﬁento_de precos das impdftagées. ﬁo casoc brasiléiro, a
deterioragao dos termcé d? intercambio no pericdo 1977-198% atingiu 36,5%, na
meédia - anual.Néb cbstant; a recuperagao dos termos de troqa no periocdo 1984-88,

sobretudc pela comportamento dos preges do.petrdleo, ainda estamos com uma defa-

sagem de gquase 30% em rblagéo a 19717. Apénas_para as exportacdes acumuladas de

US$134,8 bilhdes dos ultimos 5.anos (1884-88), a recuberag

2 ES.;E£§;257L
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teria aumentado nossas receitas externas em aproxXximadamente US$ 40 bilhOes no
quinéuénio. Dbviamente, estamos admitindoc a hipdtese realista de gque nosso pais
em geral, é competitivo no mercado mundial (ou seja, "tomador de pregos"™)

0 impacto dos juros sobre a divida externa esta, pertanto, umbilical-
mente ligado também ao movimenteo de pregos dos .produteos de expertacdo dos paises
em desenvelvimente nae exportaderes de petrdleo. No primeiro caso, tem-se a par-
cela “apropriada" peles banqueiros; ne segunde, a parcela aprepriada pelos mer-
cados dos paises ricos. Essa parcela pode ter side transferida ou ndo acs consu-
midores daqueles paises, dependendo da forma de organizacdo dos intermediarios

do comércio.

A partir de 1983, a questdc da divida adquire hova dimensio. Segundo a
Programagdc do Setor Externo (PSE) submetida pelc Brasil acs banqueiros em ﬂova
York em dezembro de 1982, a ecconomia brasileipa & direcicnada para-a obtencdo ae
US$ 6 bilhdes Se superdvit comercial, com uma previgdo de Géficit em transacdes
correntes de USS$ 6,5 bilndes. Como 0s jurcs dos débitos externos previstos para
1983 estavam na casa dos US% 10,0 bilhfes, fica claro que a partir desse momen-
t¢ o© Brasil marchava para a chamada "transferéncia liquida de recursecs reais

para o exXterior™, com ¢ fim especifico de cumprir o servigo da divida ekterna._

Vem a tona, entac, o dilema de um pais subdesenveolvido: como comgatibi—
lizar seﬁ c?escimento econdmico com a transferéncia de renda real para o
exterior. . Em outras palavras, como pode um pais pobre, de répente, passar a fi-
nanciar os paises ricos, transformando-se ée. importador em eXportador de
capitais? No curto prazo, se uma sociedade suporta umé recessao profundg por 2
ou 3 anos, seu sistema econdmico & capaz de criar uma capacidaae ociocsa tal Qque

basta uma acé;eragéo da demanda agregada no periodo seguinte - sobretudo se pu-

xada pelo setor exportador através da compressdo da relag

Sa




12

cambio - para que a economia volte a crescer. Vale registrar gque o crescimento
economico derivado das condigfes acima pode ter fdlege curto, simplesmente ocu-
pando a capacidade ociosa deliberadamente criada. Esgotada essa capacidade, as

atividades econdémicas voltam a dar sinais de "excesso de demanda", reforgcandc a

tese classica de que 56 ‘a manutencdo de niveis de investimento compativeis com

as condicdes reais (absor¢do de mdo de obra, importacdes produtivas, equilibrio-

de caixa externa, remessas liguidas ao exterior, etc.) pode garantir o cresci-
mentoe de longo p;azo. A e%periéncia pbrasileira no primeiro guinquénic desta dé-
cada confirma a regra: aiperformancé d¢ biénic 1984-85- derivou, fundamentalmen-
te,:das condicdes criadas.com é recessdo 1981-1983 e das condi¢des favoraveis de

demanda eXxterna.

A CRISE FINANCEIRA INTERNARCIONAL

B situacdo do Brasil diante dos credores internacionais nac difere da

situacdo dos demais paises endividados. 0s casos do México e da Argentina sao

exemplos cristalinos: apesar de ambos serem auto-suficientes em petrdleo, a cri-.

se da Givida os atinge de forma tdc ou mais acentuada gque a nds. Essas nacgdes

comprometeram seus investgmentos domésticos com financiamentos externcs, acredi-

tando que_néo sofreriam ojchoque de jurcs de que foram vitimas; nao enfrentariam

restrigées a expénséb de?suas exportégées,-vale dizer, naoc sofreriam restrigdes

a inserc¢do de suas econom;as ne mercado mundial; ndo enfretariam.uma deteriora-
g )

¢do tao profunda nos seusstermos de troca com o0 resto 460 mundeo, cue foi de cerca

de 35%, em média, no peri%do 1977/85. .
‘ i

0 gquacro acimé'deiineado, de natureza estrutural, arrastou-se de 1979 .

até o segundo semestre de 1982. Os dois primeiros anoes do Governo Reag
v i - . -

- - “- ' mmv€y|
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g82) foram marcades, nesse contexto, por uma total incompreensdo da dimensdo da
questdo da divida externa dos paises pobres. Nesse pericdo, as taxas de juros
internacionais atingiram patamares jamais alcangades - a “"prime rate" chegou a
21% em 1981 (18,B83%, média_anual) . A ortodoxia da politica econdmica. dos Esta-
dos Unidbs combinou o pior dos mundos para 08 paises subdesenvolvidos: uma poli-
tica monetdaria contracionista com uma politica fiscal e comercial expansionista.
Embora esta politica tenha permitido alguma exXpansdo da economia mundial, trouxe

4 tona a crise financeira de 1982.

0 México "guebrou" em 1982 e declarou a moratéria externa. Em setembro
" daquele ano (o chamadoc "Setembro Negro"), as autoridades dos paises rices, a co-
megar pelos Estados Unidos, recusaram-se a aumentar o capital do Banco Mundial e
do FMI ~ aumento cuja finalidade éeria evitar ¢ efeito dominé que se vislumbra-
va, desde dgue viesse acompanhado, obviamente, de mudancas nos moldes de operar
do Fundo.A posicdo norte-americana na reunido do FMI realizada ne Canada em se-
tembro de 1982 foi de ndo aceitar ¢ aumento das quotas dos membros naguela ins—
tituigdo, sinalizando aos bangos que a eles caberia a tarefa de équacionar o

problema da divida.

Ora, em 1982, a divida externa dos paises em desenvelvimento ja alcan-
gava.a casa dos US$S 764 bilhdes. Para uma taxa dg juros efetiva da ordem de 10%,
05 paises em desenvolvimento necessitariam gerar saldos em transa?ées correntes
liquidos de juros, em torno de US$ 77 bilhdes para ~servir os jures de seus
débitos. <Como derariam esse superavit? A nivel mundial, os paises ricos teriam

gue gefar deficits correspondentes.

Mesmo assim, os bangueiros internacionais impuseram aos paises endivi-

.dados.a inversdc da eguacdc dos seu$ balangos de pagamentos. No caso bragiyleir

'/? VOMESSA]
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apenas uma. parte dos furos de 1983 seria rolada. A outra, .¢ Brasil teria gue
bancar. Na j& mencicnada PSE (dezeimbro de 1982), o Brasil se comprometia 4 gerar.
US$ 6& bilhSes de superégit comercial em 18583, para nos demais anos zerar o seu
déficit em transagdes correntes. Em outras pélavras, num primeiro momento, para
cada. délar de juro deﬁido 0 Ppais geraria cingquenta centavos de déla: aos
bangueires. Num segundo mémento, a ﬁartir de 1984, o pais pagaria integralmente

0s Jjuros. Nesse periodo ¢ Brasil recorreria ao FMI que, para conceder emprésti-

mos do tipo “stand by", e)fige O monitoramento da economia. .

Do ponto‘de vista dos credores, © Brasil- teve um excelente desempenho:
dos US$ & bilhdes de supeéévit comércial em 1983 passou a US$% 13,0 bilhdes em
1984 e, dessa forma, c&briu 0$ juros devidos. Internamente, porém, a recessdo
foi profunda e com custosisociais elevadissimos: estima-se gque cerca de 5 mi-
lhdes de trabalhadores do, setor formal foram lancados no desemprego. Foi segura-
mente a recessdo mais viﬁienta da economia brasileira. No periodo da Grande De-
pressdo a sociedade brasileira era fundamentalmente rural e a populagdo economi-
camente ativa concentrava;se nos campos? 0 guadro dos anos B0 € -de uma sociedade
industrial, urbana e desp‘reparada para enfrentar o desemprego em massa. .

L contragdo na periodo 1981-83 comprometeu. a performance da economia
brasileira pelo resto dé_%resente decada. Ademais, 0 redirecionamento da econo-
mia para - a produ;éoE de bens exportaveis exacerbou ¢ cronico processo
inflacionério, de sorte due, éc patamar de iOO% dé inflagdo anual do inicio da

década, saltamcs para o Qatamar préximo a 240% em 1984-85.

]
1
L desorganizagdo .financeira do setor plbliceo impediu e impede gque o0S

superavits comerciais sejam mais ou menos esterilizados, Sem maiores transtornos

4 politica monetéaria, ajpolitica'fiscél, & taxa de juros e ;1;|'
: arie. & . 7 R
‘ .
74
2,
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formagdoc dos délares decorrentes dos.excedentes comerciais {em grande medida ge-
rados pelo setor privado), acaba por elevar o déficit do setor publiceo (governa
e estatais). Este, face a sua.incapacidade de gerar poupanga para investimentos
{(devido & divida externa), a incapacidade de aumentar a eficiéncia dos gastos
piblicos, a impossibilidade politica de realinhar tarifas e insumos proguzidos

pelas estatais, "opta"” por financiar-se de duas formas: pela emissdo de titulos

piblicos e pela emissdo primaria de moeda.

0 resultado desse desarranijo global {interno e externo) é que a socie-
dade vem bancando a substituigdo dos encargos da dGivida pﬁblica externa. {que
passou do setor privado para o publico) pela elevagaoc exacerbada de divida pi-
blica interna, através de taxXas inflacionarias incompativeis com qualgquer forma

de organizagdo social da produgdo e da distribuigdoc de bens e riqueza.

O Estadc brasileirc precisa reorganizar suas finangas de forma a finan-
ciar seus debitos pretéritos, através de fontes ndoc inflaciondrias. Para tanto
precisa, entre outras medidas, renegociar suas dividas para estanéar O custo so-
ciel gque a todos atinge de fsrma soccialmente injusta, pois- © financiamento atual
é inflééionario. Se no planc externc a experiéncia de rolagem da divida e de a-
.cordos provisérios com ©0s bangqueiros nos Ultimos cinco anes ndo deu certo, tam-

pouco Geu certo a politica de rolagem éa divida no plano interno.

L MORRTORIZ EXTERNA

No periodo novembro de 19885 a janeiro de 1986, a inflagdo tornou-se

"fera indomavel". Em fins de fevereiro, com-uma taxa de inflagdo mensal de 22%,

a4l
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0 governo brasileiro, segﬁindo & experiéncia da Argentina e de Israel, adotou um
' programa de-estabilizagdo 'de pre;oé, chamade Plano Cruzado.
i
0 Plano recompunné parcialmente o poder de compra da classe trabalhado-
ra; congelava por prazo iﬁdeterminado a taxa de cambic e todos os pregos do sis-
tema, com excegdo da taxa ‘de juros; mudava a unidade monetaria - surginde o gru-

zado - e eliminava a correcdo monetaria de todos os ativos e contratos.

A exacerbagdo do consuﬁo interno {"euforia do cruzado"), combinada ao
congelamento do cdmbio, fez com que ©s saldos comerciais do pais sofressem uma
infleXx3o0 a partir oe jdnho/julho daguele anc. As reservas cambiai; foram par-
cialmente utilizaéas para?financiar a importagéo'de.alimentos {(carne, leite, ar-
roz, feijdo), julgada }indispensavel 4 sustentagdo do Plano na area do
abastedimentd. No entanto‘o fato mais importante -para explicar a forte perda de
recursos foi a reducgdo da$ exportacdes, como veremos adiante.

Q0 esgotamento do Plano - em que pese seus aspecteos positivos - deixou
como saldos a retomada do;process& inflacionario, uma redugac no desempenho do
setor externo (saldo d; US$ 8,3 bilhdes em 1986 em comparagéo com os US$ 12,5
bilhbdes de 1985), e uma erosdc de USS 3,1 bithes nas divisas. As reservas in-
ternacicnais (caixa) cairam do nivel de US$ 7,7 bilh&es no comegc 4o anc para

US$ 4,6 bilh&es em dezembro de 1986.

No ultimo trimestre de 1986, o Ministro Dilson Funaro lutava para pros-
sequir negociando cam o Clube de Paris para, em seguida, retomar as negociagdes
com ©S banceos privadoes. Internamente, era lancado o Cruzado II, sinaliizando aos

o .

credores a disoosigdo de abandonar a heterodoxia do Plano Cruzado e ce recompor

a capacidade financeira 6o setadr publico.
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Com o© relatdrio parcialmente faveordvel do FHMI (dezémbro de 1986) sobre
o desempeﬁho da eccnomia brasileifa, o Clube de Paris negociou, em janeiro .de
1987, os termos propostos pelo Brasil: rolagem das dividas de 19835 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 FKI faria a avaliagdo da. econemia bra--

sileira, nos termecs do Art. 4o0. dos Estatutos daguela . instituigdo.

Os saldos comerciais do Brasil em janeiro e fevereiro de 1987 céiram
para, ha media, US$ 120 milﬁées.mensais, correspondendo a 1/10 do valor médio
observado nos mesmos meses dos anos antericres; nesses dois meses © pais perdeu
mais US$ 1,3 bilhdo de suas reservas {(conceito de caixa), e as linhas de crédito

das instituigBes do Clube de Paris ndo foram reabertas.

Diante desse guadro, ¢ governo brasileifo declarou, em 20 de fevereiro
ée 1987, a suspensac do pagamento 605 juros aos bancos privadeos, relatives a di-
vida externa de médio e longo prazos._Os jures reliativeos ac creéditos comerciais
e depdésitos interbancarios {(divida -de curto prazo} e as dividas junto aos orga-
nismos multilaterais e do Clube de Paris continuariam sendo pagos normalmente.
Com isso, O governo imaginava .- proteger as escassas reservas do pais (dai o sen-
tido da chamada "moratéria técnica") e forcar os bancos privados a‘negociar um

acordo de meédio prazo.

0 ‘Ministro Funaro retcmeou, nos meses seguintes, a negeciagdo da divida
junto aos bangueires privados e ao Clube de Paris. Em maréo de 1987, submeteu
aos credores a estimativa das "necessidades liquidas de fiqanciamento externo
para 1987-1991" (ver anexo: "O Fingnciémento do Desenvolvimento Eccnémico no Pe-

riodo 1987/1991", tapitulo IV). = : /)
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As negociagdes, nos termos propostos, foram interrompidas ¢om a renin-

. AU U B .
cia do Ministro Funare'no més seguinte,

O PERFIL DA DIiVIDA EXTERNA

Nos tltimos dez.anos a divida externa brasileira sofreu um processo de
crescente estatizagéo..No:inicio do processo de endividamento a presenga do Es-
tado ja foi -marcante._{Por um .lado, ©s grandes projetos nacionais dos -anos 70
pertgnciam ao setor produ?ivo estatal (petroleo, energia, siderurgia). Por ocutro
lgdo, a participacgao db Setor publico no processo era também de interesse Gos
banqueiros, gueé cbtinham g aval do Estade. Todavia, 4 medida em gque, a nivel ma-
croeconémico, ©-governo nécessitava de recursos para "fechar™ o baiango de ﬁaga—
mentos, as empresas estatais foram deliberadamente utilizadas nas operagdes. A-
quela altura ndo importavg a necessidade de Tecursos para o setor piblico, mas ©
fechamento das contas exéernas. As empresas estatais eram obrigadas pelo governe

i

a fazer ‘novos emprestimos, ndo para. investir, mas para fazer face 4s necessida-

des de equilibrar as contas externas.
I

i' .
Se na rolagem 6o principal a cada ano aumentava a participag¢dc do Esta-

EI
1

do no total da divida, a:partir'da maxidesvaioriza;éo do cruzeiro em fins de
;.
1979, e mais tarde, de suspensdo de pagamentos, -a estatizagdo passou a absorver

inclusive ' os' juros devides pelo setor privacdo. 0Os juros dos cebitos externos do
setor privado passaram a ser Jgepositades, em cruzados, ne Banco Central. A res-

pensabilidage da divida das empresas passava, entdo, para as mdos do setor pu-

plico, uma vez gue o Banco Central, ndc dispondo de recurscs suficientes em do-

lares, deixava de pagar o5 credores internacionais.
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De todo esse processo, complexo pela sua natureza, resulta que'o Estado
brasileiro detém atualmente 87,4% da divida externa registrada (junho de 1988)-
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 1886 - US$ 101 bi-
1lhdes - 60% eram junhto a bancos comerciais estrangeiros, 32% a instituigdes ndo
bancarias e © restante a bancos brasileiros qﬁe operam no exterior.AFé junho de
1988 (total divida registrada US$102,3 bilhdes), a participagdc dos bancos cre-
dores permanecelu estavel engquante a parcela das instituigées.néo financeiras so-
freu pequena elevagdo. 0s bances americancs, japoneses e ingleses detém 53,5% de

nossa divida com bancos.

As projegBes do Programa Ecenbmice de junho de 1987 indicaram que em
fins de 1987 esta divida cresceria US$ 4 bilhGes, correspondéntes a expectativa
de refinanciamentos dos bancos privados. Em termoé réais e em relagdo ao PIB,
isto representaria um estancamento no aumenﬁo da givida, dada a inflagaec que
também atinge o dolar.Com efeito, enquantd a relagao divida total/PIB era de 46%
em 1985, em 1987 a relagde caiu para 45% e, no ano pa;sado, atingiu 40%. A gque-
da, nesse caso, refletiu basicamente a wvalerizagdo do deolar frente as demais mo-
edas fortes.

A divida de curte prazo atingiu US$§ 9,2‘Dilhées em deZembro de 1986 e
as estimativas do referido programa indicaram um ligeiro decréscimo para fins de
1987: US$ 8,2 bilhSes. Na verdade, esta divida atingiu US$13,6 bilhdes em 1987
e, em junho de 1988 j& havia sido elevada para US$14,2 bilhoes, conforme Relatd-
riq do Bancec Central (1988); Como foi anteriormente assinalado, a vulne-
‘rabilidade das contas externas do Brasil ao "c¢hogue deos juros' deveu-se & con-

tragdo de operagdes a taxas flutuantes. Rtualmente, 74,1% dos débitos _extérnps
23 : \. L2

IﬂMhﬁﬁDhPL‘( Q{7}‘\

(I S

HAROLDO PHRE;
AsHsteqic

’ ! & i L




26

do Pais estdo sujeitos a ;uros flexiveis, sobretudo a "Libor" (48,1%) e & “prime

réte" (14,1%). Apenas 25ﬁ9% da divida registrada referem-se a taxas fixas de A-

géncias Governamentéis, Organismos e Instituigdes ndo Financeiras (crédites in-
\

tercompanhias, suppliers . credits, bénus, etc). B taxa de spread tem variado de

G,35% (organismos internacionais) a 1,53% (institui¢Ses ndo financeiras, acima

referidas). A média de 1,0B% representa, inegavelmente, um custo elevado para o

pais.

|

I
Nessas condigdes, um aumento de um ponto percentual nas taxas de juros
internacionais, se mantidé no periodec de 12 meses, eleva em aproximadamente mais

'

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

Comc as taxas de juros internacionais dependem, entre cutros fatores,

da taxa de inflacgdo dos paises ricos e da forma comoc financiam seus déficits,
estd claro que a guestdo. da -divida passa pela sintonia da politica econdémica dos

paises ricos.

0 esquema de amoftizagéo do principal da divida externa brasileira con-
tinua extremamente concen@rado ﬁaﬁbém no tempo; Ate 1992, de acordoc com os con-
“tratas, o Brasil deveri% amortizar 82,4% de seus deébitos - cerca de US$ 13 bi-
1lhdes por ano. .Conforme Eséuema de Amortizaga¢o da ultima publicagdc do Banco
Central (Frograma Econdmico, mafgo de 1989), o Brasil deyeré amortizar cerca de
US$72 bilhbes até 1994, de .um tctal de Us$101,7 bilhdes. Trata-se de cifra- ele-
vada parauma economia qué‘a dur;s penas consegue cokrir os juros e “spreads".
i
1

OBSERVACDES FINAIS i

A luz da andliise precedente, pode-se afirmer que:

[t
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a) entre 1/4 e a metade da atual divida externa registrada e a ndo re-

" gistrada do Brasil referem-se ac efeito da alta das taxas de juros internacio-

nais sobre o estogue efetivo da divida .. Pertanto, entre 25 e 50 bilhfes de do--

lares ndo entraram no pais sob a forma de bens e de servigos externos. Referem-
se exclusivamente a juros e "spreads" sobre jurecs e "spreads*; ademais, se ti-
véssemos recuperado pelo menos 30% dos nossos termos de troca no ultimo guingué-
nié (19B4-88), nossas receitas de divisas teriam aumentado em, aproXimadamente,
ys8s50 bilhées; Ndo é a toa que 0 proprio mercado secundario de titulos .de nossa

divida externa opera com desagios de 2/3 do valor face dos papéis.

b) a participacdo do seter piublicc no processc de endividamentc externo
nos anos 70 foi marcante, tanto pelos projetes publicos do II PND como pelo in-
teresse desse comprometimento por parte dos DanqueirosAinternacionais. Ademais,
as empresés estatais, em particular, foram deliberadamente. utilizadas no levan-'
tamento de empréstimos exXternos, ndo necessariamente com a finalidade de finan-
ciarem seus investimentos, mas com © objetivo de captar recursos para o
"fechamento” do Dbalango de pagamentos. O Estadc era responsavel, ja em 1981,
por 2/3 da divida externa brasileira registrada {débitos contratados diretamente
e/ou avalizados pelas trés esferas de governc)}. Em 1986, a divida pUDlica'exter—
na ja correspondia a mais de 85% do total. Esse processo foi .agravado com as
maxi-desvalorizacoes cahbias e com & moratodria de fevereiro delSB7. Neste caso
as remessas de juros para o exterior foram susperisas mas o setor privado .conti—
nucu a honrar seus-cpmgromissos externgs, em cruzados, junto ao Banco Central.
Em junho de 1888, o© Estade brasileiro respondia por 87,4% denossa divide
externa. Essa quest&o tem sérias implicagbes, tanto do ponto de vista social

como 4o ponto de vista da gestdo da coisa piblica. Os encarggs dos sergpgéﬂ /632
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divida publica externa Vém sendo. bancades. pela sociedade como um todo, através
da elevagdc da divida publica interna e, consequentemente, do aumento real “inu-
sitado da taxa de jurcs e’ ' da propria- inflagde;

c) o rasil pégéu Us$ 101,7 bilh®es de juros brutos e-amortizagées {(3).
.a comunidade-financeiré iﬁternacional no periode 1982-88, e, no entanto, a 4divi-
da externa registrada cregceu de ¥S$ 70,2 bilhbes em 1982 para US$ 101,0 bilhdes
em 1986, atingindo de US% 107,0 bilhdes em fins de 1987. Segundo o ultimo rela-
-tério do Banco Central (1985), durante o pericdc de 1984-88 foram .pagos US$18,8
bilnhdes de amortizacdes mais US$50,9 bilhdes relatives é juros, contra um in-
gresso de US§28,5 bilhSes. Ou seja, "o Brasil remeteu mais-que-o dobro dc que
recebeu do exterior”. Segﬁndo 0 referido documento, ao final de 1888 a divida
externa total-.atingiu USS}lZ,? bilhdes, sendo US$102,8 bilhdes relatives & divi-
da de médio e longo prazoé e US%9,9 4 de curto prazo. Nosscs levantamentos ingi-
cam que as transferéncias de recurscos reais para © exterior - na forma de juros,
lucros, dividendos e outgos servicos de fatcres (liguidos) excluidos as amorti;
zacdes de empre’stimos,E - atingiram US$% 63,8 bilhdes ﬁo periocde de 1983-1988.
Portanto, uma média anua# acima de UsS§ 9 bilh&es. Descontando-se o movimento 1li-
quidoﬂ de capitais estraﬂgeiros, na forma de capitais auténomos e compensatoérios

e transferéncias unilaterais, o Brasil remeteu ao exterior mais de USS 40 bil-

hoes liquidos no periodo;

d) a transferéncia de recurscs reais acima citada corresponde, na mé-
dia, a qguase 20% ao ano Qa poupanga nacional e a 3,5% do FIB: trata-se de cifra

superier’ & da nistOIicajtransferéncia da Alemanha na.segunda metade dos anos 20

1

(3} Vide Relatorio BACEN; p. 115 e 116. Exclui as amortizacdes referenciad
e 05 juros atrasados.a hancos.
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vara cobrir reparagdes de querra, com resultados politicos de 1longo PDrazo

conhecidos: a destruigdo da democracia nagquele pais;

e) © Brasil provou & comunidade financeira que é.-capaz de gerar exce-
dentes comerciais e due, portanto, em condi¢des de crescimento da- economia mun-
dial e da retomada do_invéstimento produtiv6 interno, é caﬁaz de saldar seus
compromissos. De pais deficitario em sua balanga comercial alcangamos O terceiro

*

maior superavit do.mundo;

f) a repetigdo da expefiéncia receséiva do periodo 1981-83 &
inacéitével, pois comprometeu o desempenho da economia brasileira pelo resto da
década. No periodc de 1980-85 a renda per capita caiu 13,5%. O gquadro de‘estag~
nacdc econdmica do Brasil nos anos 80 {medido pelo crescimento praticamente nulo
da renda per capita) é irreversivel, mesmo gque mantivéssemcs O crescimento medio
de 5% nos ultimos dois ancs.Com efeito -, apesar do crescimento real de 7,6% e
3,6% do PIB, respectivamente, em 1986 e 1987 a taxa negativa de 1988 (0,3%) nos
conduziu no fim 4o ano passado, a um PIB per capita inferior em 1,3% ac de 1980.
Portanto, em termos de produgdo global. do pais, estamos onde estavamos ha lo-a—

nos;

g) A concessao -de créditos pelos organismos internaéionais - principal-
mente BIRD e FMI, dos guais somes sécios - continua sujeita a condicionalidades
formais e ndo formais. E preciso firmeza para muda-las. Tais mudancas contribui-
rao , inegavelmente, para gque possamos_reverter este quadro de estagnagio deci-

mal de nossa economia.

Haroi Jo 2erc.oa Fa
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TABELA 1

EVOLUCAC DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

- piviDa pivioa 'RESERVAS(x) DivIDa LipUIDA  REGISTRADA EMPRESTIMOS
REGISTRADA DE CURTO DE MEDIC E EM MOZDA
BRUTA- PRAZO LONGO PRAZO
(a) (B) : (c) - A-B=(C) (E) (F)
(BILHOES US$)
1969 4,4 0.6 3,8
1870 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 5.9 7.2 24,8 32,04 21,53
1978 43,5 8,6 | 11,9 31,6 43,51 29,50
1979 49,9 5,9 9,7 40,2 49,90 34,63
1980 53,8 10, 4 6,9 46,9 53,85 37,82
1881 61,4 12,5 7.5 53,9 61,41 44,99
1982 70,2 15,2 3,9 66,2 70, 20 52,92
1983 . 81,3 12,2 i 4,5 75,8 81,32 59,64
1984 - 91,1 10,9 11,9 79,1 91,09 - 66,47
1985 95,8 9,3 10,5 85,3 95,86 66, 20
1986 101,0 9,3 6,7 94,3 101,02 67,55 -
1987 107,5 13,7 4,9(+L) 102,6 107,50 - =
3,3(+C)
1988 102,8 9,9 8, 1{L) 94,7 102,80 64,50( *x)
5,3{(C) "'

FONTE: Banco Central. Boletim e Programa Econdmica, fev. 1987
(%) Conceito !de liquideZz internacional (ouro, DES, Tranche-Quro
- no FKI, _DﬂVlsas conversiveis).
(*=x) Saldos eq 30/06/88 - vide Programa Econémico, margo de 1989.
p.107.
(+} Saldo em fevereiro de 1987 {(Moratdria) nos conceitos de

liquidez (L) e de caixa -(C).

1988 - Dados do RElaLOTLO de 1988 e c¢o Programa Economlco, margo 1989,

1 .
H

NOTA:

do Banco Centr

A diferenga-entfe E e F refere-se a débitos junto a organismos multila-
entidades

terais de credito {FK¥i, BIRD, BID, IFC,

e

e outros),
{eximbanks ), créditoc de fornecedores, bdnus e outros.

oficiais
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TABELA 2
TAXAS JUROS NOMINAIS E EFETIVQS

TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS TAXA DE JUROS EFETIVA

PRIME LIBOR SOBRE. 3 DIVIDA EXTERNE (=)
~(a) (B) ' (C)

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 10,3% 12,59

1584 10,75(x) S,50 12,51

1985 9,50 8,11 11,09

1986 7,50 6,31 "3,50

1987 - 8,75 7,50 4,54

1988 10,50 9,44 12,24

FONTE: Colunas A e B - Relatdério do Bance Central, 1886

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

Portanto, sofreu uma redugdc substancial apenas no ultimo trimes-
tre do anc.

(=} Juros Pagos ao Exterior -no Bno/Estoque Divida Bruta no final do
ano anterior.
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TABELA 3

t=0
HIATO DE RECURSOS REAIS

JUROS LIQUIDOS RENDAS L1iQUIDAS  SALDO EM HIATO DE
PAGOS AO EXTERIOR . DE CAPITAIS (%) CONTA CORRENTE' RECURSOS
(a) - (B) (c) (D=B-C)
1
(BILHOES US$) ' .

1973 0,5 0,7 -1,69 -0,99
1974 0,6 0,9 -7,12 -6,22
1975 1,5 1,7 -5,71 -5,01
1976 1,8 2,2 -5,97 -3,77
1977 2,1 2,5 -3,87 -1,37
1978 2,7 4,2 -6,99 -2,19
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 . ' -1i6, 3 -2,80
1583 9,5 11,0 -6,8 +4,20
1584 10,2 : 11,4 ~0,04 +11, 36
1885 9,6 : 11,2 -0,2 +11,00
1986 g,1 f 10,7 -4,4 +6, 30
1587 5,5%x ‘ 6,4 -0,8 +5, 60
1988 13, 8% 15,3 4,8 +10, 50 .

FONTE: Banco Central. Boletim, diversos numeros (dados das colunas A, B e C)

NOTAS: .1. De 1985 para.1986, € importante notar gue, com a gueda no saido co-
mercial e com & manutengaoc das remessas ligquidas ao exterior na casa
dos 10 bilhdes de dblares, ¢ pais-'perdeu" cerca de US$ 3,7 bilhdes
de suas reservas internacicnais. '

2. A ccluna "A" refere-se aoc valor ligquido 4os juros efetivamente reme-
tidos ac exterior e ao valor dos juros devidos a bancos comerciais
depositade no Banco Central {i.e., ndo remetidos durante a
moratérial.

» Exclui Amertizagdes

~»*» Refere-se se & juros prutos e exclui os juros atrasados de b
-, | Fonte - Relatério B. Central, p.115
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TABELA .4 .
BALANGO DE PAGAMENTCS DC BRASIL - &lguns itens basicos

BRLANCA EXPOR-. IMPOR- DEFICITS SERVICC DiVIDA SERVICO DIVIDA/ RESERVAS .
COMERCIAL TACAC TACAD c/c (desp.juros+ RECEITAS/EXPORT.
' amort.paga)

{BILHOES US$)

73/79 -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
1082  +0,8 20,2 19,4 -16,3 - 20,6 ‘ 1,02 3,90
1983  +6,5 21,9 15,4 -6,8 12,6 0,58 4,50
1984 +13,5 27,5 14,0 -6,0 13,0 0,48 11,99
1985 +12,5 25,6 13,1 "=0,2 12,7 0,50 10,40
1986 +8,3 22,3 14,0 -0,4 13,7 0,62 6,70
1987 +11,1 26,2 15,1 -0,8 9,7 0,37 4,90%L
19,13 0,57 3,30+C
1988 +19,1 33,7 14,6 +4,9 19,3 0,57 8,1(L)
5,3(C)

FONTE: Boletim Mensal, Banco Central do Bragil

Conjuntura Econdmica, diversos numeros, Fundagace Getulio vargas

Nota: * Niveis de reservas no més de fevereiro de 1987 (moratéria). ©
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 segquintes saldos: 4,3C e 7,3L. em fev. de 1987 (moratdria),
nos conceitos de liquidez (L). e de caixa (C). 0s dados disponiveis ateé
o momento sdo de out. de 1987, mostrandc USS 4,3 bilhdes (C) e UsSs 7,3
bilhdes (L). Reservas 1988: Saldos referem-se a dezZembro. Pag. 89 do
Programa Econdmico, margo 1989.

s f/)ﬂ |
L :f'ﬁ'ls@i'%""}é”'.nj '
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TABELA 5

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

DIFERENCA DIFERENQA DIFERENCA piviDa DIVIDA EFEITO
ENTRE JUROS . . AMORTIZACAO  INGRESSOS REGISTRADA REGISTRADA ALTA DE
OCORRIDOS E OCORRIDA E  OCORRIDOS E  OCORRIDA- SIMULADA " JUROS

SIVMULADQS SIMULADA SIMULADOS
(1+2) (4-5)
(1) (2) (3) ' (4) {5} (6) ‘ .

' (MILHOES US$)

- - - 55.803 55.803 -

1979

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 83.556 82.280 11.275

1584 4.688 294 4.983 102.039 g85.780 16.259

1985 3.289 1.015 4,305. 105.125 . g84.560 20.564

1986 2.630 1.664 4,295 110.123 85.263 24.859

FONTE: Banco Central . ' ‘
HIPOTESE:

Taxa de juros real {(LIBOR) Media 1960/79 = 1,49% a.a.
Prazo meédio de-caréncia 1980/85 = 46 meses.

Prazo médio de'amortizagdo 1980/B5 = 57 meses.

Praze médio total 19B80/85 = 103 meses.

i o

—
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TABELA 6
DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL

(SALDO EM NCz$ HILHQES)A

DiVIDA FORA DO BANCO CENTRAL

Ateé nov. de 1987, pregos de gdez.1982

NOTA:
: & partir de Jan.l1989, o deflator é o

FINZL DE .
PERICODO (em poder do publico)
VALORES VARIACEOD % VALORES " VARIACED %
CORRENTES 12 MESES CONSTANTES 12 MESES
(SALDOS) {SALDOS)
1983 9.523 95,7 3.711 ~23,7
1984 53.081 457,4 6.562 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
Dez 2.292.575 538, 2 - 34,0
1988
Jun - 7.598.506 563,1 - 52,1
Dez 31.527.447 1.275,2 - 33,0
1989
Jun -84.367.977 1.010,3 - 5,6
FONTES: Banco Central/ STN

INPC
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II - DEPOIMENTO DO EX-MINISTROC DILSON FUNARO

No dia 6-de maio de 1987, aproximadamente duas semanas depois de deixar
d posto de Ministro da Fazenda, © Sr. Dilson Funaro compareceu perante esta Co-
missdo para discutir a divida externa_brasileira. Na primeira parte de sua expo-
sigdo, ele apontou as inovagbes que buscou intreduzir na discussdo e - renegocia-
cdo da divida. Na segunda, feZ um breve levantamento dos resultades obtidos por

sua abordagem.

Embora "a discussido da divida sempre envolya aspectos técnicos", disse
o ex-Ministro, "ela & uma discussac essencialmente politica”. Por ser assim, a
postura brasileira durante sua gestdo foi a de lembrar aos demais paises que a
respoﬁsabili@adg pela crise atual pertencia "mais aos efedores do qgque aos
devedeores”". Isto faria do‘Sr. Funaro o primeiro Ministro da Fézenda brasileirc a

enfatizar nas negociagdes ¢ lado peolitico.

Com seus antecessores 05 aspecios técnicos tenderam a prevalecer, e as
renegociacdes da divida praticamente se resumiam em discutir acordos "stand-by”
j4 existentes junto ao FMI. Além disso, o$ paises credores exigiam indiscrimina-
damente ajustes no setor externo que acabavam por desarranjar as economias das

nag¢bes devedoras no plano interno.

0 céso do Brasil e ilustrativo. De 1982 a 184, o paié chegou é exXperi-
mentar indices negativos de ¢rescimento e a - transferir, em 1984, 6,3%5 do PIB
.para.o exterior. Mas, para retomar o seu crescimento, © pais ndo pode transferir
mais do que Z2,5% do seu PIB, segundo calculo 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

Fla: =t > -
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encargos da divida, a péupanga brasileira teria gque chegar aos 50% aproxXimada-
mente, um patamar impossiﬁel ée Sse atingir.

Na opiniéc_do eﬁ—ginistro, 0s credores nao deviam ter ¢ Brasil como um
devedor qualquer, pois, aﬁém de suas altas taxas'histéricas de crescimento, ele
tem obtido mais recenteﬁente, com até USS 12 bilhfes, © terceiroc superavi:t co-
mercial do munde. Isto deéia assegurar-lhe a possibilidade de negociar, nac uma

I
posicdo de pagamento comé fora_feito até entdo, mas sim uma posigdc de refinan-

ciamento que diminuisse og custos da divida e garantisse o crescimento nacional.
I .

| ) . x
Os elementos mencicnados pelo Sr. Funaro na primeira parte de sua expo-
sigdo. implicavam, ha pratﬁca, que os acordes de renegociagdo, tante com os ban-

! . .
cos comerciais como com ¢ Clube de Paris., fossem desvinculados de accrdos para-

lelos com o Fundo Monetario Internacional. Os esforgos do ex-Ministrc foram no
sentido de estabelecer a desvinculagdo acima e de obter apoio junto aos governos

docs paises credares. 1

1)
i
Nos primeiros seis meses de sua gestdo (o Sr. Funaro assumiu o Ministe-~

rio em agosto de 198%), oé resultados obtidos foram quase nules. Era como se ele

e seus auxiliares estivessem conversando "com uma parede de concrete", 35a& que os

i
credores vinham sempre COmM & mesma resposta: "Voltem ao FMI e resclvam com ele ©

!
a4 -
probliema™. A persisténcia brasileira, no entanto, acabou por firmar o que ex-
Ministro viu como "uma etapa nova no processo de negociagdo.
"Isolagamente, em cada pais, essa etapa representava um esforgo de com-

preensdoc com uma visdo um.pouco diferente de cada Estado. Com os Estacdos Unidos,

"

por exemplo, era muitc importante gue, apes o primeirc mandato do Presidence Re-

1]

agan - que conseguiu, atr

\ves dags taxas de juros -altas;
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profunda nos paises devedores - que seéu segundo mandato permitisse dar éé nagdes
devedoras uma compensagdo e, mais do que isso, um tratamen£o justo que modifi-
casse a relacdc entre ricos e pobres. (...) E assim, pais por paisf comegamos a
levar ndo apenas uma negociacdao politica mas uma visdo conjunta, universal, gue
livrasse o0s paises da divisdo entre ricos e pobres e, ao mundo, encontrar uma
solugdo para a crise internacional completamente diferente da que havia sido co-

locada até aquele instante".

Eram duas as negociagbes 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 ja-
neiro de 1986, e foi concluida sem que o Brasil arredasse.sequer "um milimetro®
de sua linha. A segﬁnda, com 0 Clube de Paris, tomou, intermitentemente, todo o©
ano de 1986, s¢ sendo firmado um acordo em janeiro do ano seguinte. Aparentemen=-
te, o0 Clube esperou'pof uma avaliagac da economia brasileira, feita em novembro

de 1986 -segundc a norma estabelecida pelo Art. 4o. do FMI. Segundo este artigo,

- todos 08 paises membros do Fundo recebem uma missdc avaliadora por anoc, © que

ocorre, regqularmente, tanto com os paises devedores quanto com ©s Ccredores. A ..

avaliagao assim produzida ndo implica em acordo ou sujeigdo a pregramas do Fun-

do, & ¢ Sr. Funaro pdde apresentd-la como uma vitéria do Brasil.

0 ex-Ministro mencioncu dois pontos que ficaram para ele "absolutamente
claros; no processo de negociagdo. Primeiro, o'Brasil-passéra a negociar o esto-
que da divida & ndo apenas a divida do ano. Segundo, & nova méneira de tratar a
divida ja& derrubara alguns mitos. Um deséés mitos dizia que_a'suspenséo do paga-
mento dos juros traria problemas para aé dividas de curto prazo; 60 dias depois

da ‘suspensao, os problemas verificados tinham sido insignificantes. OQutré mito

C e W
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mas essas regras deixaram :de operar face as inovagbes introduzidas pela estrateé-
' I
gia brasileira. Constatou-se enfim gque os freguentes acenos por parte dos credo-

i
|
|

res sobre a existéncia dejum mercado voluntario ndo passavam mesmc de acenos u-

sados para "prorrogar decisdes definitivas que as nagdes tém de tomar".

|
1

"As decisdes définitivas sdo tomadas gquandc 05 dcocis lados olham com
muita clareza o problema ﬁue estd sobre a mesa, o qual .é de uma c¢rise de 1982

que, ateé hoje, fol ighorada pelos credores, deixXada comc se fosse uma grande
I

crise dos paises devedore?, mais de 70 nagdes, todas recebendc o mesmo tipo. de

monitoramento contrario a sua economia: 'eXporte mais e faga pagamentos & altura
i

) 1 )
das necessidades de servir o seu débito'. O Brasil também ¢ um credor &¢ Clube

de Paris e de outras nagdes: nenhuma nagdc esta pagando o Brasil. Portanto, a

crise € muito maior do que apenas uma crise de ajustes internos de--algumas

!
nagdes.

1 . ' - _
"A posigdo Dbrasileira ndo deve ser mudada; € uma posigdo de discussao
: .
i .
do seu cCrescimento versus o pagamento da divida, uma divida que deve ser honra-

da, como sempre, pois ojErasil ndc € um pais de calote. Ao contrario, € um pais
i

sério que honra 0s seus cCOmpromissos, mas honra dentro de determinados princi-

pios que ndo atrapalhem ¢ crescimentc da nagdo brasileira (...)
|

"G Brasil € uma nagcdo que ndc esta discutindo 1la fora um empréstimo;
!

o .
est2 discutindo o futuro dos brasileires. A nagdo nac foi la fora negociar com

os governos, com as enticdades internacionais e com 0s proprios banqueiros priva-

dos como apenas uma' empriesa que precisa ge um crédito - é uma nagadc gque esta
j .
discutinde o futuro desenvolvimento, a modernizagdo, e se-o processc industrial

brasilieiro, que fez da nossa economia a oitava.do mundo, vai ser mantido ou vai

i . . .
ser sucateado nos proximoe anos. E issc gue esta em jogo".
i . .
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A gqueda do superdavit cecmercial verificada no segundo semestre de 1986
tornou ainda mais imprescindivel, para o Sr. Funaro, ligar o crescimento brasi;
leiro com a necessidade ﬁe refinanciamento e com ¢ problema do déficit interno.
"Na realidade a negociagdo toda para ter um déficit baixo significa menos inves-
timentos internos, menos sustentacgdo do crescimentb e, mais 4o que iss0, sempre
um poder de compra mencr, paré que se tenha mais excedentés, para -se ter mais
oportunidade de pagar © servigo da divida externa”... EN suma, "é uma questdo de

crescimento versus remessas de dividendos e transferéncias”.

0 4quadro brasileiro dos ultimos quatrc ancos, especialmente no gue con-
cerne aos investimentos, foi um quadro de recesééo, quase sem transferéncias
tecnoldgicas e sem investimentos noves; o crescimento de 1984 e 1985 se fez a-
través de capacidade ociosa; o0s investimentos estrangeiros foram paupérrimos ate
mesme no anc de 1986, dquando houve uma retomada dos investimentos nacionais que
chegaram a cerca de 20% do PIBT Ante esse quadro, € evidente para © 8r. Funa;o
que © Brasil continuard se distanciando da tecnclogia moderna e reduzindo sua
competitividade no mefcado internacional, a mgnos que haja uma forte retomada

dos investimentos e se acelere a transferéncia da tecnologia.

Finalmente, o ex-Ministro falou da_guspenséo do pagamento de juros, ar-
gumentando que. ela veio num memento em qué or pais precisava defender suas
reservas. Nao wveio, portanto, pordue o ﬁais.estivesse quebfado; pois ele ainda
tinha cerca de 4 bilnéeg de délares.de reservas. Témbém ndc houve, cenforme 3ja
se afirmou la fora, o desejo de due outros paises seguissem © caminho
brasileiro. Ao contrario, a atitude brasileira ajudou tanto o Kéxice quanto a
Argentina e a Venezuela K para que esses baises-fechassem suas negociag¢des fapi—
damente, restande o Brasil como um caso isolado, porque, isto sim, "poderia per-

mitir uma negociagao melihor pafa ¢ Brasil".

- _——
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4 exposigdo inic

ial do ex-Ministro Dilson Funaro serviu como pontoc de

partids para varias indagagdes sobre a divida por parte dos S$Senadores, membros

ou - ndo da Comissdo Especial. Para facilitar. a descrigdp desta parte do encontro

e evitar  repetigdes, identificamos

os principais temas abordades e vamos

descrevé-1os na ¢rdem seguinte:

1 - Fundo

Tito);
COonversao

2 - da

Severo Gomes );

Monetario

Internacicnal {Fernando Henrique Cardoso, Ronan

divida em investimentos (Fernando. Henrique Cardoso,

3 - tecnologia, modernizagdo, desenvolvimento (Carlos Chiarelli, Ivan

Benato, Jamil Haddad, Virgi

4 -.legitimidade

Leite Chaves);

5 - confronto conm
Bonato, Severo Gomes e Virg

6 - negociagdes,
1i, Jamil Haddad, Ronan Tit

Estes seis temas
sobre a divida, mas represe

gue se discutiu na audiénci

ey

lio Tévora);

da divida (Fernando Henrigue Cardosc, Jamil Haddag,

os credores (Aluizio Bezerra, Carlos Chiarelli, Ivan

ilio Tavoral;

estratégia e tatica {Ahloisio Bezerra, Carlos Chiafel—

o).

nao esgotam todas as impertantes questdes levantadas
ntam uma grande parte, sendo & mais significative, do

a publica. Os nomes gue acima aparecem entre parénte-
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ses, postos em-ordem alfabetica, sdo dos senadores cujas- perqguntas ajudaram a

focalizar os respectivos temas.

1 - Fundo’ Monetario Internacional e © crescimento econdmica -~ Os sena-
dores Fernando Henrique Cardoso e Ronan Tito mostraram-se ceticos quanto a pro-
palada mudanga de acento nos discursoé do FMI em favor da tese de que a saida da
crise estava no crescimentoléconémicq. Estaria mudando .a cortodoxia do Fundo? In-
dagaram entdc por algum gesto ou decisdo Concreta gue comprovasse tal mudanga. O
Sr. Funaro fez um rapido exame das politicas das varias fontes internacionais de
recursos - do Fuﬁdo, do Banco Mundial, dos bancos comerciais, dos iﬁvestidores,
e.até do "mal-executado" Plano Baker - chegando a conclusdoc de que néo.sabia de

"nenhum caso concreto" que comprovasse uma mudanga real, além da retdrica.

2 - Conversdo de divida em capital - A principai preocupagaoc quanto a
este assunto, expressa pelos senadores Fernando Henrique Cardoso e Severo Gomes,
foi a possivel correlagdo entre conversao e desnacionélizagéo. Para o Sr. Funaro
essa correlagao nido chega a ser necessariamente um prablema po;s tudo dependé de
.como a conversdo é administrada. As dificuldades.séb as mesmas com qualgquer in-
vestimento estrangeiro. Ja aconteceu dé-alguns sefores da economia serem desna-
cionalizados, Caso5 em gue a correcdo do problema'tem 5ido chamar os empresarios
nacionais, atraveés de-incenti?os, BNDES etc., e promover o seu fortaleciﬁento na
area. Mas o mais interessante para o Brésil, 0 ex-Ministro argumentou, nao € a

conversdo do principal da-divida, mas a conversao dos juros:

"Isto porque o principal vai vencer dagui a 12, 15, 20, 30 anos, e nio
estd sendo-distutido nas negociagdes e nem no refinanciamento. Em termos de flu-

X0 de caixa o principal transformade em investimento substitui o juro pelo/@divi-
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gendo, nao resultando portanto em grande diferenga de qaixa para 6 governo
brasileiro. A0 'passo gue -0 jure pago no ano transformado em.investimento, .isto
sim, pesa no fluxo de caixa daquele-ano. Portanto, todos o5 estudos do éanco
Central, ate agora, foram_ﬁo sentido de trocar o juro page no ano® por investi-

mento estrangeiro.

"Rlem disto, a transformagdo dos juros permitiria comegar um sistema de
vasos comunicantes na neéociagéo internacional, principalmente para os bgncos
muitec peguenos que encontrariam ai um procé§so de resgate de seus jurcs. Permi-
tiria ainda a existéncia no Bance Central de um mercado secundario dé certifica-
dos de juros, atraves do qual o Brasil poderia diminuif 0 nﬁmerq de credores que

tem la fora".

3 - Tecnologia, modernizacdo, desenvolvimento - O guadro de poucos.in—
vestimentos, pouca transferépcia'de tecnolegia, de‘dificuldédes para importar .e
de incertezas pinéado pelo Sr. Funaro no seu depoimento, levou o Senador Ivan
Bonato 'a manifestar o teﬁor de'que a industria brasileira, hoje‘bastante avanga-
da, estaria correndo o riscb de se tornar obsoleta "tal como yem ocorrendo no

caso argentino". O Senacdor |[Jamil Haddad, por sua vez, argumentou gue uma reneqo-

ciagdo dque cuida apenas da "rolagem da divida" acabara impedindo © desenvolwvi--

ment¢o nacional. © Senédor~Virqilio Tavora quis saber como acompanhar ¢ desenvol-
vimento nacional, '"méximé tecnoclégico™, se nac forem bem sucedidos 05 esforgos
de renegociagdc. E o Senador Carlos Chiarelli preocupou-se em saber-se ndo esta-
ria havendo  pressdes ou sugesitdes, claras ouw subrepticias, para que se fizesse

modificagdes na politica nacional de informatica em troca de f{acilidades na

renegociagio.
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Segundo © eXx-Kinistro, nas negeociagfes nao se fala em infeormatica.

Fala-se antes em condicionalidades, isso depois de 1982. Antes, a relagem de di-

vida era feita comercialménte, em discussfes entre empresas nacionais, algumas
delas estatais, e-os bancos. Depois de 1982 a rolagem passou a ser feita sob
condicicnalidades. Elas eXxistem no FMI, no ﬁlano Baker, no Clube de Paris,.e
elas aumentam cada vez mais no Banco Hupdial. Pertanto a informéatica e todos os
outros pontos - séo parte do processe, nac direto, mas .indireto,. das
condicionalidades. Estas costumam obrigar as nagdes a negeciar uma abertura mai-
or, - ﬁma liberdade maior de exportar e importar que pode, por sua vez, entrar em
contradigdc com o préprio servigo da divida. .Este, por sua vez, exXige um éjuste
no sentidec de o pais s exportar, importando o menos possivel. Ai esta uma coﬁ-
tradigao muite explo;ada'inclusive pelo Brasil, porgue no momento em que o setor
financeiro serve apenas A.divida, ele deixa de lado o comércio, a importagdo e a

exportagdo, as transferéncias de tecnologia e ocutras necessidades sociais.

4 - Leqgitimidade da divida - Este é talvez o tema mais complexo sobre

a crise da divida, peois ndo sd gera muita indignagd¢ e frustragio como as res-
postas alcangadas. na discussdo nem sempre satisfazem- Como foi gue chegamos a
esta crise? Deve ter havido algum erreo, alguma imprudéncia por parte de - alguém,

pois ©-que esta se passando ndo parece ceorreto nem aceitéavel.

O Senador Fernando Henrique Cardosc, preocupadc em deslindar a composi-
¢do da divida, quis saber © quanto dela se devia a remessas disfargadas e sub ou
superfaturamentos por parté das corporagdes multinacionais. Remessas disfarga-
-das e sub ou superfaturamento certamente existgm, resbondeu o Sr. Funaro, e a-
CACEX busca sempre fazer um controle rigido sobre isso. Seu efeito sobfe a éivi-

- da, no entanto, nidc lhe parecia ter side grande ou significativo.:
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0 'Senédor Jamil [Haddad lembrou 6 fato de que as negociagbes-de emprés-
timos foram reaiizadas as (vezes por funcicnarios do governce do segundo e até
mesmec ¢o terceiro escaldes. Para o Senador o ExecutiGo brasileiro teria, desde ©
Governo Meédici, "usurpado [fungdes préprias e indelegéveis dc Congresso Nacional®
no gue diz respeito & contratagdo de empréstimos externos. RQue pércela da divida
seria-iﬁdevida em face de |'tais irregularidades? Em resposta, o© ex-Ministro

limitou-se a cobservar que ["o importante sobre a divida sdao os juros..."

O Senador Leite Chaves levantou cutro aspecto do tema, referindo-se ao
principio geral do Direito segundo © qual}ltoda vez dque uma- cliusula contratual
fica condicicnada ao arbitrie ge umé'das partes, essa‘cléusula é nula. A alta
eXorbitante éds juros encaixar-se-ia neste principico. Houve denincia do Brasil,

cu de gualquer ocutro pais,| com relagdo a isso?

Na verdade nunca| houve por parte de nenhum governe denuncia coficial de

contratos em fungdo da alta dos juros. A razido disso, segunde © Sr. Funarc, €
gue a flutuagdo dos juros ocorre em -fungdo do mercado e ndo em fungdc co arbi-

trio das partes.

5 .- Confreonto cemlies credeores - Uma preocupagdo geral entre os Senado-

res era saber quais ©5 recursos ou de que forgas dispunha ¢ Brasil neo caso de
endurecimentoc -'por parte dos banqueiroeos e de insucesso na renegociacdo. No caso
de insucesso, indagou o Senador Virgilio Tavora, gual seria a opbgdo do Brasil? 4

autarquia?

0 Sr. Funarc afastou essa opgac: "Isse seria um  suicidio™. E

. acrescentou: "A solugac que enxergamcs nao passa por uma mudan¢ga da eccnomia in-

'

terna; passa por uma normalizagio das negociagfes. Se formos. 5ucedid9€1}/§%—47 J
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ponhamos dque ©s bangueiros ndo queiram conversar mais com o Brasil - neste caso,
ficariam suspensos ©0s juros, US$ 5 ou & bilhSes, mais do que estamos pedindo

para normalizar".

0 Senador Severo Gomeés ouviu na exposigdo inicial do éxjHinistro refe-
réncias a Sinais de compreensio e sihpatia por p;rte dos banqueiros. Ele chamou
aléten;éo para o fato de esses mesmos bandgueiros readgirem exultantes com a queda
de Sr. Funaro. Portanto, este ndo parecia ter estado em sintonia com os banquei-
ros, ou entdo 0s banqueiros deviam ter uma visido diferente da compreensdoc e sim-
patia referidas. Em todo case, seria precavido esperar o endurecimento, o
coﬁfronto. Sendo assim, quais.as linhas mestras para uma politica econdmica ca-

paz da garantir ao Pais a sua sobrevivéncia?

O Sr. Funaro voltou a insistir em que © Brasil, com a moratdria, estava

suspendendo ¢ pagamento de US$S $ a 6 bilhdes por ano. E acrescentou:

"0 'Brésil deseja normalizar sua posigdo junto ao mercado financeiro
internacional. N3o existindo entendimento, ©os 5 ou 6 bilhdes s30 um investimento
que ja. se encontra no pais. Seria portanto uma remessa a4 menes. Isso eu deixeid
claro e os senhores banqueiros entenderam muito bem. Nio ha portanto uma neces-
sidade imperiosa.de medificar a economia brasileira masssim uma necessidade im-

pericsa de ter o refinanciamen:ic para que a situagdo se normalize".

0 Senador Ivan Bonato lembrou que ©s bancos procuraram tirar do Brasil,
logo depois de decretada a moratoria, dois ou trés dias na renovagdo dos emprés-
times de curto prazo, sinalizando com isso uma tendéncia gque poderia ser asfi-

|

xiante para o Brasil. O ex-¥inistro admitiu que depois da suspensdo houve um mo-

mentc no gual os hancos,. inclusive os grandes, como o Horganls%jranty, c?mfgiﬁa?7 ]
A
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a pressionar. 0 Brasil, no entanto, enviou-lhes um telex, nao admitindo mais gue
as linhas de crédito ge curto prazo'fossem sacadas dos Bancos brasileiros. Os
proprios bances teriam constatado que ndo havia sentido em fazer pressdaoc contra
a " linha de curto prazo. "A iinha comercial ajuda a eXportagao brasileira, o
superdvit € a linha interbancaria. Ha os projetos 3 e 4 que estdo a#sinados €
-que deveriam ser mantidos. Assim, ndc hd porgque derrubar uma nhagao gque nos ulti-

mos anos pagou US$ 24 bilhdes".

Para o Senador Aluizio Bezerra, no entanto, o enffentémento com 0 sis-
tema financeiro internacional- era "gigantesco"™ e as negociag¢des dentro dos mol-
des anteriores N0 seriam capazes de resolver a crise. D enfrentamento, no seu
entender, exigia um maior gndurecimento por parte do.Brasil, o gue deveria ser
feito através de uma discussao mais aprofundada e criagdoc de uma base social de

sustentagdo para as posigdes do Pais..

5 - Negociacdo, estrateqia, tatica - O ex-Ministro Funaro informara na
sua exposigdoc inicial que © Brasil ndo teria usado a estratégia de buscar a so-

lidariedade dos demais paises devedores para sua agiddb de suspensdao de juros.

0 Senador Carlos Chiarelli observou gque a proposta brasileira era, como

€, uma proposta para mudar |@ ordem econdmica internacional. Ndo € uma proposta

de confronte, mas uma nova visace; um novo enfogque global. ExXiste, além disso,
éomo substrato da eéstratégia brasileira, na filosofia de sua proposta, uma ;déia
nao de igualdade mas de similitude que implica na solidariedade entre o0s paiseé
devedores. "N&o seria interessante por.issc mesmo, ™ inéagou o Senador, "noés ter-
mos condicBes de agir conjuntamente com esses paises no sentido de obtermos me-

lhores condigdes, dentro da idéia da mudange da ordem. econdmica, de gue
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trata apenas da relagdo pais—-pais mas de um enfoque mais amplo: paises ricos,

paises pobres?"

0 Senador Jamil Haddad, falande sobre mesmoe -assunto, colocou a questdo
Qe forma mais sucinta: "V. Exa. disse que o que existe na realidade, neste mo-
mento, é° um cartél de credorés e que a pesigdoe do Brasil era uma posigdo inde-
pendente para negociagdo da divida. Pessoalmente, tenho uma visdo difgrente.
(...) Bu acho que para se combater um cartel de credores, ha de se ter um cartel

de devedores, casc contraric a balanga desequilibra violentamente contra estes”.
A0 dque 0 ex-Ministro respondeu:

"EXiste certamente um ponto maior que une todos os devedores, mas ndo a
suspensac de juros. B suspensao foi uma medida do Brasil para protejer suas
reservas. (...) Nas reunides de Cartagena existia uma posigdo: muitc clara de gue
0Ss paises devedores devem ser discutidos caso a caso pois suas economias sdo
diferentes. Assim como nods, Brasil, ndo admitiamos que os paises credores nos
colocassem num lugar comum como pais devedor, nds também ndoc desejavamos .que o
inversc {(todos os credores num lugar comqm) fosse verdadeiro. (...} E a posigéao
tampém em relagdo aoc FHI e as outras instituigdes, o5 governos, foi de fazer do-
Brasil um caso & parte, diferente, que tinha condigdes diferentes das dos outros
paises e pbr isso mesmo nEo precisava dos acordos 'sfand-byt nem do monitoramen-

to do Fundo Monetario Internacional™.







IIT - VIAGEM DA COMISSAQ AOS ESTADOS UNIDOS

Entre .0os dias 28 de junho e 2 de julho de 1987, os Senadores Carlocs .
Chiarelli (Presidente}, Virgilio Tavora (Vice-Presideﬁte) e Fernando Henrigque
Cardosc (Relator desta Comissda) estiveram em Washington e Nova York pa}a con-
versar sobre.a divida brasileira ¢om autoridades monetdrias, banqueiros, poli-
ticos -e académicos. A este grupo. juntou-se o Senador Raimundo Lira, tambem mem-

bro da Comissdo.

0s o©objetivos das discussdes com as autoridades. financeiras, represen-—
tantes dos meios académicos e banqueirgs foram estabelecidos depcis de um
"briefing"” no Itamaraty, outro no Hinisté;io da Fazenda e, finalmente, outro na
Embaixada Dbrasileira em Washington, com © embaixador Marcilio Moreira e

funcionarics da embaixada, notadamente com ¢ conselheiro Sérgio Amaral.
Em sintese ¢ propdsito da missdo era:

l - transmitir algumas informagdes sobre © ﬁPlano Bresser" - especial-
mente os esforgos para conter o déficit publico e a infla¢do - e mostrar que ha-

via apoio'partidario no Brasil para a politica proposta; .

2 - colocar énfase no apoio politico & posigdo negociadora do governo

frente a4 questdo da divida com dois condicicnantes:

a) a continuidade do crescimento econémico So Brasil - a base de 5§ a b%
ao ano - ndo estava sujeita a restricdes e "condicionalidades" do FMI ou dos

bancos;
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b) quaisquer acordos com os bancos deveriam ser firmados independente-

mente dos entendimentos com o FMI, de tal modo que os desembolsos futures nao

devessem obedecer a régras=estabelecidas pelo Fundo nem ac menitoramento deste;.

3 ~ reiterar, quanto ao FMI, que o Brasil, como pais membro daguela
instituigdo, viu com satisfagdoc os sinais - por ora verbais apenas - de. mudanga
na - pelitica tradicional| que ele sustentava para os paises devedores. Ou seija,

gue aparentemente também o FMI compreende a necessidade da manutengdo de uma po-

litica sustentada de.crescimentc econdmico, portanto ndo recessiva. Nestes ter-
mos, feito o.acordo com os bancos, se o Brasil recorresse ao Fundo para emprés-

timos adicionais e para a troca de opinifes técnicas, provavelmente ndo haveria

cpesigdo politica de monta a reaproximagdes;

4 - transmitir aos interlocutores nossa preocupagdo com O agravamento
da situagdc sccial no Brasil e nosso compromisso politico com a reversdo da-ten-—
déncia do agravamento da pobreza e do desempredgo gque qualquer politica recessiva

traria;

5 - expor o©S8 Pprincipais pontes que a nova Constituigdc provavelmente
acelhera e mostrar a'éoliCez do processo de transigdo para a democ;acia, .que,
entretgnto, sera facilitado cu dificultado conforme maior ou menor latitude que
© governo alcangasse na negociagdo da divida, posto que a continuidade dos in-

vestimentcs depende desta [negociagao:;

& - por fim, chamar & atengao para © carater pluripartiddrio da Comis-
sdc da Divida do Senado e |éa missac, compestas por representantes de partidos

gque sustentavam © governo e gue faziam oposig:éo, cemenstrando assim dque no gue
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toca 4 divida -externa havia um esforgo de todos os partidos para chegar—se a so-

lugdes positivas para o Brasil.

‘Mais especificamente, as conversas orientaram-se no sentido de transmi-
tir as autoridades do Executiveo e do Legislativo o desejo do-Brasil ser atendido

nos seguintes pontos:

a) acesso correnté e com estabilidade dos produtos brasileiros ao mer-
cado nerte-americanc, para que seja possivel gerar, com as exportagdes, os flu-

xos financeiros capazes de permitir o pagamento da divida;

b) estabilidade e pregos justos para -as exportagbes de produtos

basices, de forma a impedir a "detericoraglc dos termos de: troca“;

c} flexibilidade nos créditos comerciais para gque ¢s bancos criem op-

cdes novas para © pagamento dos juros e do principal;

d) apoio norte-americano as instituigdes multilaterais de crédito {(tipo
Bance Mundial) para que elas possam cumprir fungdes de fomento ao desenvolvimen-
tc econdmico dos paises menos desenveolvides, sem que através delas se impenham

novas ceondicicnalidades.

Com leste propésitd mantivemos encentres  com bs ségmentos ja
mencionados. As conversas com as diversas personalidades serdo relatadas a .se—
guir em gquatro toépicos: conversas com representantes da comuqidade académicaw
com parlamentares, com autoridades financeiras e, finalmente, com os banqueiros.
0 relato que se:faré sera sintético mas, esperamos, suficientemente elucidativo

para dar conta do pensamento predomihante nos diversos segmentos sofkiais

A
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‘ENCONTROS COM ACADEMICOS

Nestes encontros
05 itens referidos acima
divida :e . eventuais sol
encontrar-se com-'académic
_num  almogo né dia 29 de
nho, uﬁ encontro & tarde
de julho.

Dentre os acadé
mom., da Brookings Institu
Overseas Developmept Coun
Jeffrey Sachs, de Earvard
Williamson, do Instituto

Além destes ac
profs. Leslie Bethel,.da
Crancrs, ﬁedford Smithsf

cussdo foi menos especifi

tica do Brasil para a dem

Roberto Solomon
médio prazo do preblema d

des. de investimentc. Pond

endividamento, Processo g

bom desempenho de sua bal

do mefcado

de capitais ao

E JORNALISTAS

visavamos transmitir a opiniao publica norte-americana

e captar as variagpbes de apreciagdo sobre a questdo da

ugdes alternativas. A missdo teve a oportunidade de

©s e jornalistas em quatro ocasides: no Wilson Center,
junho de 1987, um almogo na embaixada no dia 30 de ju-~
1@

deste mesmo dia e no café da manhd no dia seguinte,

micos, conversamos notadamente com o prof. Robert Solo-

tion, com o Sr. Richard - Feinberg, Vice-presidente do
¢il, com o-prof. Rudiger ‘Dornbusch, do MIT, com o prof.
e com os profs. Fred Bergsten, Willian -Cline e John

para Economia Internacicnal.

adémicos, conversamos tambeém, no Wilson Center, com os

Universidadé de Londres, Thomas Merrick, Richard Rose

e Brossed-Giscard. Com este grupo de "scholars" a-dis-
ca sobre a divida e mais ampla sobre a transicaoc

poli-

ocracia.

da Brookings Institution, focalizou as implicages de

a divida e em particilar o financiamento das necessida-

erou Ggue uma das e2lternativas seria o prosseguimento dao

e o Brasil tem condigdes de suportar, tendo em vista o
anga comercial. putra possibilidade estaria na abertura’

‘investidor estrangeiro. Observou que nos ultim
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os EUA tém atraide grandes vqlumes de investimento, para financiar o seu déficit
comercial. Com a redugdo do déficit comercial, seria possivel esperar que uma
parcela do volume de investimento pudesse ser transferida para o Brasil. O Meéxi-
co, na.ultima negociagdo,  introduziu mecanismos noves para equacionar o problema
da divida. A Argentina, mais recentemente, fez o mesmo. A 'questdo agora estda em
saber se o Brésil procurara iqualmente abrir caminhos novoé para a solugde do

problema.

Para Rudiqer Dornbusch , Professor do MIT, o prosseguimentc do servicgo

da divida por parte dos paises devedores é pouco viavel, pois O pagamento aos
credores ‘representa uma parcela elevada do orgamento pablico. Por isto, © custo
do servigo da divida € muito alteo e implica ou em inflacdo ou em corte do inves-
timento produtivo. A curto prazo, a redugd¢ nos investimentos compromete a pers-
pectiva de crescimento. E O que podera acontecer no Brasil, no corrente ano €. no
préxime, come resultado das transferéncias efetuadas aos credores neos ultimos
anos. A iniciativa do Citibank em elevar suas reservas € uma resposta adequada,
pois significa retirar a divida velha do centro das atengdes e abrir espage para
a definigdo de mecanismos novos de financiamento. A solucgdo 4o préblema da divi-
da, entretanto,‘néo se dara por acordo, mas em decorréncia de iniciativas unila-
terais dos devedores. Um encaminhamento unilateral poderia comportar os seguin-
tes 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. gesfrutam de grande poder de pressac sobre o Congfesso; capitalizagio uni-
lateral - dos jurcs, mediante a emissdo de um certificado relativo a, por exemplo,
40% dog_juros devidos no ano. Segundo Dornbusch as fdrmuia§ negociadas da divida
tém representado apenas um paliativo tempordaric. & conversdo de divida em inves-
"timento ndo € saida adequada pecis provoca forte impacto monetario que se reflete

em aumento da inflagdc.
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Jeffrev Sachs , Professor de Harvard, assessor-da Bolivia na negociagdo

de sua divida externa, insistiu na tese de, como estratégia negociadora, manter
por um tempo’ longo-a suspensdc do pagamento dos juros. Depois de. discorrer sobre
os diferentes momentos e circunstéancias da negociagdo da- diﬁida ‘da Bolivia,
Sachs assinalou -que 08 paises devedores da America Lét;na eﬁfrentam hoje um di-
lema basico entre a ortodoxia e a heterodo#ia-tanto em termos -de politica econé-
mica interna quanto.de negociagdc de suas dividas. A receita ortodoxa leva -a uma
compressdao do orcgamento publico, de modo a gerar OS5 recursos para o pagamento- da
divida e traz como conseqiéncia uma redugdc do crescimento. 0 modelo heterodoxo
implica um afrouxamento dos contréles sobre © orgamentc e o0s salarios, produz

taxas mais elevadas de crescimento, mas dificulta o servigo da divida. A solu-

¢do, segundo Sachs, estarida numa comhinagdo adequada deos dois modeles, cue leve

a uma ortodoxia interna e a uma heterodoxia externa. Em outras palavras, uma vez

que os paises devedores nao tém condigcbes de cumprir integralmente c¢om as obri-

gacdes decorrentes da divida, devem reduzir unilateralmente os sgus pagamentos.
Por outro lado, sem a adogac de uma rigorosa politica fiscal, ndc terdo condi-
¢cOes de .assegurar a estabilidade dos pregos e da economia. Rdemais, a adogdo de
|
uma linha hetercdoxa em relacidc acs pacamentos externos cria legitimidade e con-
digdes politicas para a execugdo de uma politica de austeridade interna. Segundo
Sachs a adogdo pelo Brasil, no momento, de uma retdrica moderada ¢ positiva en-
quantc preludic para o |processc negociador. Entretanto, se ¢ Brasil vier a se-
gu;r uma linha mecderada nas negociagdes e:dispuser~se a retomar os @ pagamentos
dos juros aos Eancos, pcdera poer a perder os ganhos alcangados com a meratéria.
A seu ver, a neratéria bgasiieira mﬁdou © quadro negociader da divida dcs paises
. i .
em desenvolvimento e estd na base da decis3o GOs bDancos de AUMENtar as reservas
e de.diferentes iniciativas no dmbito do Congresso norte-americano. Todos, exce-

to © Secretaric do Tescuro Baker, segundc Sachs, acreéditam hoje na necessidade

de uma-solugdc incvadora |para a divida, que leve em consideragdo

- T hase
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creditos no mercado secundario. Uma mudanga na posigdo brasileira colocaria em

questdoc estes progressos.

Fred Bergsten, Willian Cline, John Willianson , do Instituto para a E-
conomia.Internacional,_defenéeram basicamente a volta a uma linha mais ortodoxa
na negociagdo com a comunidade financeira. Segunde Cline, boa parte dos analis-
tas acredita que a suspenséb dos pagamentos por parté do Brasil decorre mais de
desajustes internos do que de fatcres externos. Dai a importéncia do Plano Bres-
ser, quelse propfe a corrigir tais desajustes e, em alguns setores, tais como ©
déficit plublico e © mecanismo de corregdc dos salarios, ¢ corajosco e foi mesmo
além do que se esperava. A economia brasileira tem condigbes de superar as difi-
culdades atuais e continuar a gerar os eXxcedentes comerciais para o pagamento da
divida. Resta-a questdo de come financiar as necessidades do balango de pagamen-
tos no corrente e no préoxime ano. Os montantes mencionados pelo Governo, US$S 7 a
8'bilh6es num perio@o de 18 meses, poderiam ser cobtidos mediante a adogdc de um
"mernu approacn“. Williansoh, por sua vez, ODServou gue a continﬁidade de uma po-
litica econdmica consistente & requisito fundamental para o éxito do Plan¢ Bres-
ser, que considera satisfatdrio. Um relacionamento mais estreito com © FM1 aju-
daria a normalizar as relagles com ©S banéos e com © restante da comunidade
financeifa. O afastamento foi um erro, mas hoje hd boas condigdes para uma rea-

proximagac, concluiu.
ENCONTROS COM PARLAMENTARES

Esta foi a parte menos exitosa da missdo, perque a viadem coincidiu com
um periodo de guase recesso parlamentar devido ao feriado de 4 de Jjulho. Foi
possivel apenas um encontro com © deputado Walter Fauntroy, do distrito de Co-

lumbia e um rapido encontro com a assessoris do Senador Bill Bradley, de New
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N3o obstante, tomamos conhecimento das iniciativas existentes no Con-

gresso 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 ExXterna Apresentados no

Congresso Norte-americano! )
ENCONTROS COM AUTORIDADES

A 1lista  de autoridades norte-americanas e de instituigbes financeiras
internacionais é grande, considerando-se que a missd0 esteve apenas quatro dias
nos Estados Unidos. O | tom franco das convgrsas-e megmo sua duracao {com o
secretarioc 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 questado da di-

vida brasileira desperta-muﬁdialmente. E de notar também que as referidas auto-
ridades giscutiam com Senadores brasileiros e ndo com técnicos ou com-aptorida-
des financeiras. Isto mostra que hoje ja se aceita-o obvia: a negociagido da di-
vida é matéria politica que transcende aos ajustes avtomaticos do mercado;
Resumir-se-4 mais amplamente as Conversas com 0S8 Srs: Volcker, ex-
presidente do Federal Reserve Board, e James Baker, gecretério do - Tescouro dos
-Estades Unidos, pelo significado que elas tém para a compreensdc da perspectiva
norte-americana na questdo da divida. Far-se-a também um resumo dc encontro Com
o Sr. John Whitehead, secrétério—alterﬂb do Departahento do Estade, e da conver-

sa mantida com o Sr. Michel Camdessus, qQue & o novo diretor-gerente do FHMI.

Cabe, entretanto, referir cue a2 missido manteve contactos com ¢ presi-
dente do Bance Mundial, Sr. Barber Conable, com o diretor-executivo e com © pre-

sidente dg¢ Banco Interamericano de Desenvolvimento, Srs. Luis Barbosa

- [
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Ortiz Mena, bem Como © embaixador Baena Soares, secretdrio-geral da OEA, expondo

a todos a posigdo brasileira.

O presidente do Banco Mundial,_Sr.-Conable, instado pelos Senadores
brasileiros a responder sobre uma eventual substituigdo do FMI pelo Banco Mun-
dial no papel de agéncia canaliiadora de recursos para oS5 paises com dificulda-
des financeiras, anuiu com a alternativa. Mas ndoc deixou de ponderar sobre a és—
pecificidade do Banco e sobre a capacitagdo técnica do Fundo para dar sustenta-

c30 e aval a politicas financeiras globais.

Entrevista com Paul Volcker

2o inicio da conversa, depois de indicar o5 objetivos da missdao, © Se-
nador Fernando Henrique Cardoso observou que ¢ Plano de Consisténcia Macro-
econdémica devera ser apresentado brevemente aé Congressoc e contara com o apoio
dos partidos politicos. Os lideres partidarics sdo tambem favoraveis a um tipo
de relacionameﬁto com 0 FMI que seja compativel com o imperativo do'crescimento.
O Brasil deseja exXpandir o seu comeércio, aumentar os séus saldos comerciais para

ter condigdes de pagar a sua dividga, mas para tanto € preciso remover © prote-

cionismo nos paises industrializados.

0 Sr. Volcker expressou sua concordancia com © objetivo do crescimento,

com as seguintes qualificagdes:

a) a excessiva énfase no crescimento continuo a curto prazc pcde com-
prometer ¢ crescimento a meégic prazo. O crescimento exige estabilidade na econo-

mia e nao € viavel no contexto de inflacdo em aceleragao;

[ ] — —
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b) é verdade gue 0 crescimento do Brasil reguer um mercado mundial a-
berto e uma taxa razoavell de cresc¢imento nos paises industrializades. Mas os Es-
tades Unidés: tém sido um mercado mais importante do gue a Eurcpa e © Japdo. O

grande déficit ccmercial porte-americanc gerou pressdes protecicnistas e a pre-

sente administragdc tem méritcs por resistir a estas pressbes, o que é dificil
toda vez que existam razdes legitimas de queixa em relagidc a politicas comerci-
ais de parceiros. E parece haver gueixas em relagdo ac Brasil, particularmente

na area de informatica;

c) os recurscs | para financiar o crescimento sac um ponto crucial. A
este respeito deve haver |preccupagdc com a continuidade e com a crtodoxia, de
modo gque O pais possa|retcrnar ae mercado de empréstimes voluntarios. Muitos,
sobretudo congressistas nos EUA, defendem nova atitude perante © problema da di-
vida, o alivio ou concessdes para os devedores. Mas isto € inviavel, pois os go-
vernos ndo tém condigdes |de oferecer recurso; para gue os. devedores paguem oS
bancos. 0s bancos, por sua vez, nao tém condigdes de canceiar dividas ou dispen-
sar © pagamento de jurcs,; medidas gue poderiam ter repercussdes negativas sobre

05 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 outre lade, ndo € possivel conceber um caminho para resolver ¢ problema da
| |

divida sem a participagcac do FKI. O Banco Mundial e o BID devem desempenhar pa-

pel- importanfe no financiamento de um programa dé érescimento. Mas o financia-

mento por projétos nao e|mais suficiente € € preciso recorrer cada " vez mais a

empréstimos orientados |a politicas{ que sejam inclusive de éesembolso rapidgo.

Tais empréstimos, -no entanto, estdo condiciconados 2 mudangas de politicas econd-

"micds sobretudo de. natureza setorial e requerem, por conseci/%ée, um boF F ?QL

‘nwt@ }l iph.
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dimento entre o pais e a instituigcdo, sobre as diregfes gerais de politica
econdomica. Muitas vezes um governo pede 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 adogido de medidas gue de outra forma seriam mais dificeis. Uma
das areas gue poderiam comportar um "Policy Oriented Loan" seria a de comércio,
pois seria do . interesse do Brasil introduzir medidas de ca;éter,liberalizantg
neste campo. Outro setor ppderia ser ¢ de agricultura, com ¢ objetivo de remover
os subsidios aiﬁda existentes. A reforma do sistema financeiro poderia ser outra
possibilidade. Em todas estas areas o Brasil encontrard um terreno comum com o
BID e na medida em gue houver ‘um progresso nas reformas de politica econdémica

promovidas com o apeio do banco, ficard mais facil chegar a um entendimento com

o Fundo.

Indagado sobre a natureza do entendimento visualizado com ¢ Fundo (se ©
simples endossg de um programa brasileiro ou. ée a concluséo- dge um acordo
formal), o Sr. Voicker ponderou gue existem diferentes mbdalidades de entendi-
mento e aludiu, como exemplo, ao caso da Coldmbia, em gue O Fundo deu endosso a

um programa preparado pelo Governo colombianc sem que a-Coldmbia tenha solicita-

do desembolso 4GOS recursos aprovacdos. Mas a Coldmbhia nao tinha pagamentos atra-

sagos acs Bancos e n&o devia ao FMI. Pelo gque se conhece do programa brasileiro,
ndoc ha nada que o Fundo ndo possa éprovar: O entendimento 'pode ser formal ou
informal. O propric Governo brasileiro poderd chegar A conclusdo de que estd no
seu préprio interesse ter um acordo formal. O Brasil teré ne§ESsidade de recur-
505 externos para financiar © seu crescimento. Ko momenﬁo em gue éhegar a um en-

tendimento com ¢ Clube de Paris voltara a contar com o3 recursos das agéncias

oficiais de crédito. Mas ¢é¢ dificil chegar a este entendimento sem algum engesso’

do FMI. E nos estamos prontos a ajucar para chegar a este enténdimento, sujli—

nhou Sr. Volcker.

A

« £

. o .Jﬂg""o.iwf%(-w




56
0 Senador Chiarelli fez uma exposigdo sobre as medidas de austeridade

de gue constam o Plano Bresser e sobre o proposito de entendimento com os credo-

res, para assinalar a importancia gque tais esforgos contem com o apoio dos par-.

ceiros dc Brasil, com vistas a retomada do crescimento. O Sr. Volcker acrescen-

tou que o apoic dos paises credores devera manifestar-se.n¢ FMI e no BID. Em re-
lacdo ao Clube de Paris, |[recordou gue por vezes 03 EUA sairam do caminho pra fa-
Zer um. gesto de apoio ac Brasil{ Como ocorreu por ocasido do Acordo de Janeiro
com os credores oficiais.

Pouco depois, quande a economia brasileira passeou a

apresentar resultados preocupantes, os EUA encontraram-$e em situagdc embaragosa
em relagdo aos demais credores no Clube de Paris. B questdo de um entendimento
com o0s crederes colocou-se de nove recentemente. A scolugdo encontrada foi a de

adiar os prazoes para evitar uma confrontagdo com o Brasil. Assinalando-se a pro-

posito gue a ambiguidade

quanto & real resposta dos credores a solicitagdo brasileira,

chefe da Divisdo de Finan

belecidas no Aceordo de Jg

da carta de Trichet havia suscitado apreensdac no Brasil
c 5r. Ted. Truman,

¢as Internacionais do FED, disse gue as condigdes -esta-

neiro ndo haviam sido atendidas. & luz desta

5ii,

situacdo,

0s credores concoréaram)em prorrogar, até 15 de setembro, ©s prazos relativos a

efetivacdo do reescalonamentoc do prinéipal'vencido no primeiro semestre. Com re-
lagdc ao-principal a vencer nc segundo semestre, a carta ¢ deliberadamente vaga,
na medida em gue ndo existe base para o reescalonamento (acerde com © FMI) nem ©

Clube de- Paris poderia dqr um. endossc 4 acumulagao de .atrasados.

Respondendo a uma indagagao do Senador Fernando Henrigque Cardoso, sobre

0 compromisso 4os credores em janeiro no'tocante a reabertura das agéﬁcias ofi-

ciais de creédito, ©Sr.| Velcker ponderou gue as negociacdes do Brasil com seus

credores deram—se em deis momentos. Em setembro de anco passado, o desempenho da

econemia brasileira justificava a disposigzao dos credeores, transmitida ao Bra-

de concluir, um acordo gque levasse & retomada das operacbes. J& em

¥
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ndco havia mais condigdes para tanto. Assim, segundo © Sr..Truman, ¢ Acordo de
Janeiro criou a expecta£iva, mas ndo o compromisso, de reinicio das . operagdes
com o Brasil. Hoje, prosseguiud o Sr. Volcker{'hé condigdes para um entendimento
que leve a reabertura das agéncias dentro de um prazo relativamente  curto. A
chave estd num acordo com ¢ FMI. & partir dai tudo fica mais facil, pensa o Sr.

Volcker..

Entrevista com o Secretario do Tesouro, James Baker

A entrevista dos Senadores brasileiroé com © secretario Baker iniciou-
se com apresentagdo, pelo Senador Fernando Henrique Cardoso,_sobre O processo de
democratizagdo no Brasil, 65 trabglhos da Constituinte, os atuais problemas eco-
némicos, inclusive a divida externa e outros percalgos ao processo de desenvol-
vimento, sobre ¢s serios problemas sociais, gque impdem a manutengdo da alta taxa
de crescimento, que em 1987 devefia ser de 5%, para elevar-se para 6% em 1988 e
para 7% a partir de 1989. C Plano Bresser inclui medidas apropriadas para comba-
ter a inflagdo e tera o apoio dos partidos politicos né reuniéo. No campo eXter-
no, © propésito do Governo nao € o de persistir na moratéria, mas o de normali-

zar as rela¢gdes com a comunidade financeira, dentro de certas condigdes, o dgue

devera requerer:

a) em primeiroc lugar, um entendimento sobre o Clube de Paris. O Brasil,
a despeito de uma melhora na balanga comercial, ndo tem condigbes de efetuar o
pagamento do principal a vencer no segundo semestre. A carta de resposta do Clu-

be de Paris a solicitagéo prasileira no entanto ndo € clara;

'b) definicdo do relacionamentc com o FMI. A experiéncia passada do Bra-

5il com o Fundo deixou & impressao de que & impossivel compatibilizar combzate &

i

inflagdo com crescimento. Esta é a imagem gue ficou na opi;;%p pﬁblicq.\qé
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normalizar as relacdes com a comunidade financeira, mas temos de evitar o pro-
biema politico relativo |ao relacionamento com o FMI. Em que medida seria possi-

vel recorrer ao Banco Mundial como substituto do FMI,; indagou o Senador.

Em sua resposta, o Sr. Baker sublinhou a relevancia das questdes susci-
tadas pelo Senador brasileiro e ressaltou o apoio dos EUR a consolidagao da de-_
mocracia no Brasil. Acrescentou gue a partir de sua posse na Secretaria do Te-
souro, & politica dos EUA em relagdo 4 4ivida externa dos paises de renda média
havia mudado, <¢om © reccnhecimento de que o ajustamento deve ser feito sob a 6-
tica preferencial do crescimento em vez do da austerigade. Em janeiro, ©s EUA
empenharam-se para convencer -alguns dos membros do Clube de Paris a concluir o

acordo com © Brasil. Por|isto, © Tesouro recebeu com desapontamento, pouco de-

pois, a noticia da suspensac 4os pagamentos por parte do Brasil. As dificuldades
de relacionament® com o FMI sd0 compreensiveis. Mas o Brasil .tem agora de recu-

perar a confianga da |comunidade financeira e mostrar que estd dispostoc a "to

play by the rules”. A'normalizégéo das relacgdes com a caomunidade financeira é

viadvel e para tanto seriam necessarios:

a) o engajamento do Brasil num programa econdmico consistente e gque
conte com respaldo interno. Pelo gue lhe havia sido relatado, o Governo esta
trabalhando ﬁesta diregdc e c novo Ministro da Fazenda deve vir a Washington

para discutir este programa;

b) algum tipo. de relacipnamento com ¢ FMI porque, a despeito dos pro-
blemas politicos, este & 0 instrumento internacionalmente disponivel para © en-
caminhamento do problema da divida. As regras do Clube de Paris estabelecem gue

nac ha condigbes de reescalonamento dos pagamentos a vencer. sem algum tipo de
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relacionamento com © Fundo. Este relacionamento pode ser "low key", sem grande

visibilidade -politica;

c) finalmente, seria preciso iniciar com certa brevidade os entendimen-—
tos com ¢9s bancos privados, scobre o reescalonamentc e as necessidades de novos
recursos, pois eles nao estdo mais dispostos a atuar como supridores residuais

de recursos.

A discussdac com os Bancos pode orientar-se.pela idéia de um “menu
approach", prosseguiu o Sr. Baker. Uma das razdes pelas quais © pacote argentino
foi subscrito tdo rapidamente esta na diversidade de opgbes abertas ao pais e
aos Bancos. O Brasil estd em melhores condi¢gdes do que dqualguer outro deveéor
para resolver ¢ problema da divida, porgue © seu potencial € ilimitado. Dai a
possibilidade de oferecer opgdes atraentes, no contexto de um cardapio, gue po-

deria incluir:
a) conversio de divida em investimento;

"b) algum tipo de bénus de investimento, como @ PIN, pfevisto no accerde

das Filipinas;
¢) alguma modalidade de "exit bond".
Estes mecanismos apresentam a vantagem de reduzir a necessidade de no-

vos emprestimos e, por ceonseguinte, de nao provocar um aumento do endividgamento

€ dos pagamentos de juros, conciuiu o Sr. Baker.
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Entrevista com o Secretar

io de Estado Altetrno, John Whitehead

O secretario de

sileira, acentuou ©s desenvolvimentos positivos em.relagdo & economia

ra,
econémico consistente, e
models econdémico aberﬁo
o FMI, gue €, a seu vgr,
favoravel os

sobre emp

reescalonamentos no Clube

Na area de

projetc de- lei aprovado pela Cé&mara dos Deputados sobre 'software.

necessidade de ¢ Brasil
penas na area comercial,

observagdes iniciais ccm

Estado alterno, John Whitehead, ao saudar o Missao. bra-

brasilei-

particularmente a melhora na balanga comercial, as indicagdes sobre o plano

as referéncias feitas pelo Presidente‘da Repiblica.a um
¢ e mercadc. Recordou as mengdes a uma aproXimagdo. com
éhave de solugdo para a divida e exerce influéncia
réstimos de instituigdes como o Banco Mundial,

sobre os

de Paris e sobre o0s bancos privados.

comércio, manifestou o Sr. Whitehead sua satisfagdc com o

Insistiu na

abrir ainda mais a .sua economia para o exXterior, ndo a-

mas sobretudc no setor de investimentos. Concluiu suas

o comentaric de que, ao visitar o Brasil, no ano passa-

do,

havia ficado impressichado com certa animosidade nas relacgdes

bilacerais e

com a quantidade de temas suscetiveis de se tornar pontos de fricgdo. Ressaltou

ac mesmo tempo © potencidl de parcetria entre os dois paises,

em beneficio de am-

bos e da propria economia mundial.

Depois de eXplicar a hatureza e os objetiveos da missao. do Senadoj 0 Se-

nadecr Chiarelili assinalc

tratamento

mou os EUA a evitarem o protecionismo e manifestou a esperanga de que

Senado venna a aprovar o

tual na area de software

-~

de questdes econdmicas,

~——

;4 impertdncia crescente do Congresso Brasileiro' noc
particularmence a da divida externa, concla-
também- ‘©

projeto de lei scbre a protegac da propriedade intelec-
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D Senador Fernando Henrique Cardoso sublinhou a importdncia crucial 4o
crescimento para o Brasil, dai o desentendimento com o FMI. O Fundo fem hoje
nova retorica, que o Brasil espera se traduza em realidade. Em relagdo acs in-
vestimentes estrangeiros, descreveu ¢ referido Senador as principais disposicdes
pertinentes do projeto da Constituigdo, para concluir que ndo existe uma posigda
restritiva, mas ao-contrario, bastante 1;Dera1. Subsistem certas restricdes so-
mente em setores de seggranga nacional, como € O cast da prospec;do de petrdleoc

Ou reservas tempararias, como €& a situagdo de uma parte da indistria de’

informatica.

0 Senador Virgilio Tavora, falando a seguir, ressaltcou, come o fez em
todas as entrevistas, a identidade de vistas entre o Governc € a oposigdoc gque
repreéenta ne que' diz repeito & negociagdo da divida externa. Acentuou dque o
Brasil precisa crescer e expandir o comercio, especialmente as importagdes, para
poder medernizar o seu parque industrial, que ha sete anos ndo recebe investi-
mentos noves. Entretanto, para importar mais precisamos exportar mais, dai a ne-

cessidade de ©s paises industrializados reduzirem suas barreiras protecionistas.

Ao final da entrevista, o Sr. Whitehead apontou para ¢ interesse de
maior intercambio de missées-parlamentares entre os dois: paises. 0s senadores
5rasileiros, por sua veZ, concordaram com © Secretario de Estadeo alterno e re-
cordaram a contribuig¢do valicsa 4o Sr. wnitéhead para a suspensao ou desanuvia-
mente das divergéncias entre o Brasil e o©s EUA, fazendc igualmente referéncia

acs esforgos que se tém procurado empreender com esse oObjetivo.
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Entrevista com Michel Camdessus

1 missdc dos Semadores tinha especial curiosidade quanto aos resultados

da entrevista com © novo

riosidade advinha nao

diretor-gerente do FMI, Sr. Michel Camdessus. Esta -cu-

apenas do fato de ser aguela instituigdc - © FMI - pega

chave no processo de renegociagde da divida mas, principalmente, porque & agdo

do Sr.

Com efeito, d

mesmo"”. Com istoc quer-se

acs Dbancos 3ja& ndo es

recessiva: equilibrio or

de jures “adequadas", f

que sejam gerados os excedentes que permitem © pagamento -da divida e um

comércico internacional.

Na
se bom conhecedeor dos pr
Reafirmou

Brasil. sua

possibilidade do pagamen

Camdessus frente do FMI eram,

verdade o Sr

e sdo, atribuidas intengfes reformadoras.

e ha algum tempo se noticia que "o FMI ja& ndoc €& mais ©

dizer que a politica de empréstimos e .os avais do FMI

tavam condicicnados & aplicagdo da conhecida receita

-amentario a qualaquer pregeo, contengdc salarial, taxas

omentoe das exportagdes e contragdo das importacdes, para

"sadio"®

-

. Camdessus, na conversé mantida com a missdo, mostrou-

bblemas 9o desenvolvimento -econdmico e, notadamente, do
convicgde . de gue sem crescimento econdmico ndo haveria
encontro

to da divida e gue "os tempos sao outros” e o

decorreu em clima amistose mas de muita objetividade.

Entretanto, em

global das negociagdes.

nenhum memente abriu mido do papel do Fundo ho'contexto

NAO simpatizava com a ideia de dar preeminéncia ac Banco

Mundial - que € uma instituigdo de fomento e nao de controle - nos novos ajustes

das finangas internacionais. E nac deixou de ponderar, come era natural, suas

preocupagdes coll 0s desequilibrios orgamentérics dos paises devedores.

-
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Em particular com respeito ao‘Brasil, Michel Camdéessus depositava ex-
pectativa favoravel ao Plano Bressgr e esperava visita do ministro. Reafirmou a
Qisposigéo de ajustes com grande latitude: dispunha-se a visitar o Brasil se
isto ajudasse a estabelecer um clima de confianga para a negociagac da divida,
aceitaria um contacte ndo formal com o FMI como forma. para restabelecer as nego-
ciagfes ou iria até a um empréstimo do tipo "stand-by", com ©§5 reguisitos _habi-

tuais, se isto parecesse melhor ao governo brasileiro.

Em. sintese, havia predisposigfo pesscal favoravel a uma acemogdagdo com
os interesses brasileiros, mas limitacdes. institucionais fortes gque demarcavam

0s limites da alsgada "new wave!" do FMI

Os Senadores brasileiros repetiram ao sr. Camdessus sua andlise sobre o
quadro econdmico e institucional, seu apoio a uma negociagdo que resguardasse 0§
interesses soberanos do Brasil e a firme disposigdo de colocar em primeiro lugar
a sustentagdo de uma politica de crescimento realista, mas firme, da ordem de &
a 7% nos proxXximos ancs, para que o pais pudesse resgatar sua "divida social" e

continuar a gerar emprego para a populagio.
ENCONTROS COM BANQUEIROS

Em Washington a missdc teve a oportunidade de reunir—ge com dois repre-
sentantes de bancos regicnais, os Srs. Richara Thomas, presidente do First' Na-
tional Bank of Chicago, e Charles Ceoltman, vice-presidente ekecutivo do Pnila-
delphia National Bank. Em Nova York, no dia 2 de julho de 1587, houve um a;mogo
com representantes dos bancos credores e com assessores destes bancos. A se-

guir, um breve resumo das conversas mantidas nestes encontros.
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Richard 'Thomas| ., presidente do First National Bank of Chicago, um -dos

menores entre 0s grandes |bancos credeores, manifestou sua confianga na eccnomia
rasileira e o¢bservou |gque © seu banco, embora espere gue a divida venha a ser
integralmente pada, esta |disposto a discutir com os devedores diferentes modali-

dades de alivio da divida.

Sequndo Charles [Coltman , vice-presidente -executivo do Philadelphia Na-

tional Bank, o fornecimento compulsorio de novos empréstimos por parte dos ban-

Cos nao € uma bea solugao, peis apenas eleva o estoque da divida e o volume dos
juros. Por isto, o Philadelphia National tem defendido a tese dé gque uma parte
dos Jjuros deve ser restituida acs devedores. A seu ver, o problema da divida
poderé.ser resolvido mediante a concessdc de "senicrity" aos novos empréstimos
\ A
em relagdo A divida velha. O Philadelphia National, que apresenta uma situagdo
peculiar por sua "exposure; relativamente baixa, vendeu ‘ao- longo dds ultimos a-
nos, com desconto, um{ montante importante de créditos para com ©s paises em
desenvolvimente. O Banco|teve perdas, acha gue vai continuar a ter perdas e re-
jeita -a tese de que o alivio da Aivida levara o; bancos a se afastarem dos pai-
ses em desenvolvimento; Ao contraric, © Philadelphia National tem- interesse en
aumentar suas operagdes|com os paises devedores na area de creditos comerciais.
Segundo o Sr. Coltman, a|Chave esta ‘nda concessdo de "senieority" aos novos
empréstimos. A titulo de ilusﬁragéo; mencionou a hipétese de um pais devedor se-
parar uma parcela de divida (25%, por exemplo), a qual concederia. "seniority",

expressa num compromissQ de pagamento regular dos jures e de um "spread" de 2%

acima da "tibor". Esta p§rcela preferencial_de-divida viria a ser integrada pela
transformagdc da dividg velha, convertida a uma taxa de desconto proxima, mas
acimé do valer do mercado secundario. Tal mecanismo, gque seria atraente para um
grande numero c¢e bancos|pegquencs e regionais, permitiria uma.consideravel redu-—

a0 e um a&livio no Servigo da divida. .
1
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ENCONTRO COM O COMITE ASSESSCR

Em Nova York o©s Senadores tiveram a oportunidade de almogar com ban-
gueiros num enceontro no qual estavam .presentes destacados membros do “"Comité

Assessor" da divida.

Além dé reiteracdo dos pontos de vista da Comisséogdo_Senado houve -am-
plo dialogo no gual, por uma parte, o0s Senadqres reafirmavam especialmente a
nova politica do ministro Bresser Pereira-(no;adamente a desvinculag¢do entre ne-
gociagéo'com 05 bancos e com o FMI). Os banqueiros perguntaram sobre o déficit

publico e a real disposigdco do pais de "pdr a casa em ordem".

Neste Ultimo aspecto havia, discretamente, preocupagdo quanto ao clima
favoravel ou ndo a¢o capital esirangeiro que seria gerado pela Constituinte.

De toda a discussdo o qﬁe mais impressionou a missac foi a analise do
economista¥senior do Banco Morgan, Sr. De Vries, sobre a econeomia internacional.
Bem resumida a mensagem transmitida por agquele competente teécnico, ela consistiu
em alertar para a expectativa de um baixc crescimento do comércio internacional
nes proéximos anos e para as dificuldades no planc finaﬁceiro gue nao Severiam
dar margem a grandes transferéncias de capitai dos paises credores para. os

devedores.

Noutros termos, para © Sr. De Vries - e possivelmente COm reaiismo - oOs
paises em desenvolvimento, se gquizerem continuar a crescer (como nés propunha-

' mos) devem CONtar COm Sua propria poupanca interna.







IV — DEPOIMENTO DO MINISTRO BRESSER PEREIRA

No dia 5 de agosto de 1987, o Ministro Lgiz Carlos Bresser Pereira com-
pareceu perante a Comissdc para prestar esclarecimentos sobre sua estratégia de
renegociagdo da divida brasileira._o sr. Bresser'Pereiré regressara ha pouco de
uma viagem de contatos e sondagens ao exterior, quando levara as autoridades
norte;americanas, as autecridades dos bancos multilaterais e éos bancos credores

O mesmo tipo de informagdo que ele passaria acs membros da Comissaoc.

"Préparamos um planc de controle macroecondmico gque prevé as necessida-
des de recursos externos do Brasil nos proximos anos. Esse plano macroeconémico
imagina que haja compatibilidade do servigo da divida com © crescimento do Paié.
Esse tema merece muito debate. Muitos economistas afirmam ndo haver essa compa-
tibilidade; que ¢ impossivel para ¢ Brasil ao mesmo tempo crescer, ter um
superavit comercial de US$. 10 bilhdes, e ainda pagar juros sobre uma divida ex-
terna alta, dque vao . direto para o déficit publico. De forma que, ndo tendo o
Brasi; condigdes para’ isto, ndc teria comeo pagar a divida. Este plane macroeco-
némico prevé que necessitaremos US$ '7,2 bilhdes, dos bancos privados nos proxi-
mos dois anos, para financiamento de juros. E o gue eles <chamam de "dinheiro

nevo", mas que prefiro -.chamar de financiamento de juros.

"Precisariamos ainda que os ‘spread' baixassem para zero._o pressuposto
badsico do programa € de que © ‘spread' seja zero em toda a divida. Com essas
duas condigdes hasicas - US$ 7,2 bilhdes e 'spredad' zero - teriamos condigdes
_de compatibilizar crescimento com & estabilidade de pregos e com "o servigo da
divida. A idéia € que teriamos US$ 10 bilhdes de superdvit camercial nos proéxi-

mas anos, gue teriamos um déficit decorrente de US$S 3 a 4 bilhdes e due

s
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teriamos uma transferéncia de recursos de aproximadamente  US$S 7 bilhbes nos proé-

x_imos ‘ances-."

Em -linhas gerais, essa foi a proposta que ¢ Sr.Bresser Pergira levou
43 autoridades e credores estrangeiros. B reagfo foi previsivel: perguntaram-lhe
sobre o FMI. A fesposta do Kinistro foi que ¢ Brasil ndo pretendia, ndo tinha
necessidade, nem via interesse em fazer um acordo com .0 Fundo no momento. 05 mo-

tivos brasileiros eram ©S seguintes:

"Em primeire lugar - eu disse isso bem claramente a todas as autorida-

des americanas, sem excegdo, a todas as autoridades multilaterais &€ a0 proprio

gerente do Fundo, Sr. Michel Camdessus - entendemos que © peder do Fundo de ter

vinculado & ele os bancos é excessivo. O Brasil € um pais suficientemente pode-
reso e respensavel para naoc ter esse tipo de vinculagdo em cima de suas ativida-

des e de sua politica econdmica.

"Em segundo lugar, nao 'pretendemDS—ter esse tipo de acordo porgue -©
Brasil tem uma decisio muito firme de proteger suas reservas. O Presidente Sar-
ney_.entende que as reservas brasileiras nic deveriam ser inferiores a US$ 6
bilhdes. S¢ fizemos a suspensdo dos pagamentos com um numero inferior de reger—

vas porque houve uma deficiéncia de comunicagdo.™

O segundo motive enunciadeo - pelo Ministro tem & ver com as condicionali-

dades geralmentes incluidas nos acordos com © FMI. Como tem mostradc a exXperién-
. A . | .- . . : -

cia dos varios paises gque ja assinaram tais acorgeos, sempre gue um ou ouktro ob-

jetive ou condicionalidade nae é satisfeito, FMI e Dbancos suspendem todos oS

pagamentos. "Suspendende.todos 05 pacamentos, NOSSas reservas ‘comegariam a

Xar e nac teriamos outra alternativa, Jj& cue ndc teriamos  empyés

et - 1
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voluntarios, -sendo  suspendermos novamente o pagamento de juros. De forma que a

"moratdria viraria uma .espécie de habito - o© que realmente ndo me parece

razoavel”.

Na conferéncia due féz perante o Council of the Americas €& nas entre-

vistas que concedeu a . imprensa, © Ministro Bresser Pereira comentou sobre os as-

. pectos c¢onvencionais e ndc convencionais.da negociagéo_que"ele'propunna.

wrSpread" zerd para mim é convencional. Nac convencional seria uma so=-
lugcdo mais definitiva para a divida. E essa solugdo mais definitiva estava sendo
apcntada pele mercado financeiro internacicnal. Nesse mercado ha um desconto so-
bre a divida brasileira de 45%; este desconto ja aconteceu sobre a divida em ge-
ral, isto &, no valor das acfes. dos bancos, que ja foram reduzidas substancial-

mente devide a terem feito empréstimo gque s3o, em grande parte, incobraveis.

"Depois, este desconto j4 aparece nas reservas gue os bances fizeram. A
mais famosa delas foi a recente do Citibank, mas, desde 1983, os bancos.europeus
e japoneses vém fazendo reservas. {(...) Entdo, o mercadc jA determinou gque devia
fazer um desconto e seria muito razoavel que © Brasil participasse de alguma

forma desse desconto.”

O Ministro informou a Comissac gue tramitam no Congresso americanc duas
resolugdes dencominadas "Debt Management Relief", uma no Seﬁado e outra na Camara
dos Deputades, destinadas a&a incorpeorar o descontp acima numa.possivel éolugéo
para a crise. A igéia é gue © GoOverneo norte-americanc dé garantia a titulos dé
valor menor que a divida, emitideos pelos paises devedores e trocados pela divida
atual. O Brasil, por exemplc, tem um desconto de 45%, e poderia emitir tituloé

no valor de 70% a 75% da divida. "Esses titulos seriam trocados pelos atuais deé-
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tidade aqualquer Qque este Governc apontasse, como por exemplo © Banco Mundial.
Essa solugdo, evidentemente, atenderia aos intetresses do Brasil e de seus credo-

res, e resolveria o problema da diviéa brasileira", concluiu o Ministro.

Terminada a exposigdo preliminar, os Senadores Ronan Tito, Virgilio

Tavora, Jamil Haddad, Aluizio Bezerra e Raimundo Lira passaram a guestionar o
Ministro sobre assuntos ja abordados ne depoimento do Sr. Dilseon Funaro: cresci-
mento, transformagdo da divida em investimente, modernizacdo, morapéria, tatica
de negocigdo, "spread" | zerc etc. A palavra foi dada entdc ao Senador Roberto
Campos que, por ndo ser membro da Comissdo (conforme se Justificaria depois), -
decidiu n8o inquirir o [Ministro mas tecer alguns comentarios éobre as negocia-
¢Oes programadas pelo Brasil.- A fala do Senador exigiu do'Ministro uma réplica
e, por céusa de ataques |explicitos ao PMDB, mereceu também uma reéplica da Sena-

dor Fernande Henrigue Cardoso.

A fala do Senador Reoberto Campos -~ "Sr. Ministreo, eu descreveria a postura ne-

gocial do seu ilustre antecessor, Ministro Dilson Funarc, como'sendo uma postura
de arrogéncia messidnica. E descrevo a postura de V. Exa. come sendo racional
onirica. Racional, pcrgue V. Exa. € um bom economista, com livros de texto - gue
merecem aplauso e due |contam com o respeito da comunidade académica. Onirica,
porgue V. Exa. & obrigado a prestar contas a um partido que ndo prima pela .con—
sisténcia de seus postulédos econdmicos e cﬁjo gerenciamento diretc ou indireto
da ecoﬁomia passara aos livros de textos como detenter de vVArios recordes: duas

niperinflagdbes no espago |de 18 meses, uma recessdc e uma moratéria.

"Come sSOU mais velho e os velhos sdo presungosos {(diz mesme o ditado
espanhol: 'el diasblo sabe mas per viejo cue por ‘diablo'), permitir-me-ia &ar:

um conselho. Esse.conselhc seria néo.falar em 'spread' zer

[

[
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"Minutos depois de V. Exa. enunciar, como um dos objetivos do Brasil, a

obhtengdo de um 'spread' Zzero,. subiram os_'spreéds' sobre as nossas linhas de
curto prazo em 0,25%. Reagdo instantéﬁea de mercade. O que, certamente, tera
causado prejuizo aos nossos exportadores, que tiveram due arcar com custos adi-
cionais e, também aos nossos importadores que enfrentaram custos mais altos e,

certamente, ©0s huscaram transferir para o consumidor.

"Ndo € realista falar em ‘'spread’ zefo .€.nao ha seﬁelnanga entre
‘spread' & desagio. 0O desagio que existe para o5 titulos brasileiros, e para Ei;
tulos de wvarios outros paises, € um fenémeno de mercado, ndo é . -uma decisdo
bancaria tomada em comités de crédito e comunicada aos acionistas. Um bance néao
pode dar 'spread' zerc a ndo ser que.ele esteja disposto a se transformar em en-
tidade filantrépica; coisa que, geralmente, ndo € . aceita pelos acionistas. O
'spread' zero significa gque o hanco se contentaria, meramente, em repassar re-
cursos aos custos de captagac, que ele proprio enfrenta, sem nada para cobrir
custos operacionais. Nada de lucro e nem uma margem de risco. Perguntaria a V.
Exa.: e 05 desagios que ele sofre no mercado? 1550 € um problema que © banco tem
que explicar aos acionistas. Mas ele ndo pode, de antemdo, pronunciar-se como

entidade filantrépica encarregada de meramente repassar dinheiro a custo zero.

"Nao € realista, também, Sr. Ministro, essa postura, porque o Brasil
ndo-€ o unico Pais gque negocia a sua divida. Existe um emarannado_ de acordos
complexos com Argentina, com o México, com a Venezuela, -com a Coréia do Sul, e
certamente, se ¢ Brasil obtivesse ‘'spread' zero, todos esses paises imediatamen-—
te passariam a querer renegociar suas dividas nessa base filantroépica. Nio é re-
alista, Sr. Ministro. E quanto mais V. Exa. falar em 'spread' zero, mais se en-
cﬁrtam as linhas de curto prazo e mais acresce o }spread‘ de curto prazo. E, ac
contrario das linhas de longo prazc, que nos ja absorvemos, as linhas de £urto

. .; 2
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prazo s30o ainda uma vivéncia cotidiana, sao elas gue &limentam © comércio de ex-

portacdo e importagdo, Ppa

"N&do participo

Acho gque V. Exa. estd emg

ceio € gque nds dependen

e5535 linhas de curta pra
bancos

mesmos com 0s qu

de 1ONgoO prazo.
fené

"Ainda um

ra nos absolutamente necessario.

do otimismo'de-v. Exa. er relagcdo aos p;éximos meses.
enhado, patrioticamente;.numa gueda-de-bracc. 0O meurre—
¢s vitalmente das linhas de curto prazo. E acontece que
Zo, que financiam o comércio exterior, sdo dadaé

pelios

ais estamos numa queda-de-braco em relagdc acs créditos

menc gque € peculiar A legislagdo americana e dque deve

causar inguietacdes: se até outubro ndo for feito nenhum pagamento, ainda gue

simbdlico, € provavel gu

e as treés entidacdes controladoras do mundo bancario te-

nham que se reunir para reclassificar os creditos brasileiros. E ha um certo

riscoe de o Pais ser declarado um risco 'sub standard', subpadrdo. Neste caso, é

legalmente vedada a exten

mesma situac3o em que se

"Esse perigo de

rigo real. Eu ndo o contemplaria frivolamente,

que tenho, porque fui r

sd0 de gqualguer crédito ao Pais, 0 que nos deixaria ha

encontra o Peru.

reclassificacdo ou desclassificagac do Brasil € um pe-
a base de experiéncia assaz. londga

enegociador de dividas do Brasil por trés vezes. Pensei

gue a ultima consolidag¢do, feita em 1884, nos 1livrasse para sempre dessa

humilhacao. Vejo due ess

uma nova cultura,

"NOos meus

percurso, do gual precisdvamos nos livrar, par um sentido de decéncia intima,

tempos

a humilhagdac agora se repeie e vejo gue estamos criando

a cultura da moratdéria.

a moratdéria era considerada humilhante acidente de
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mais rapidamente possivel. A nova cultura da moratdria passou a ser um ato. pa-

trioticeo, e ameaga destruir a economia de mercado, Sr. Ministro.

"Nés  esperavamos ter um efeito domind externo: pais sobre pais,
declarando-se inscolventes, e feorgcando uma reforma do sistema financeirc
‘internacional. © ~gue aconteceu foi dominé.interno. 4 cultura da meoratoria é
facil, porque Estados e Municipies se consideram-desobrigados de pagar a Uniao,
a Unido ndo paga os seus fornecedores - témos ail as reclamagdes de BBINEE, re-
clamé;ées lancinantes - e os devedores gue nao pagam aos bancos. Essa cultq;a,
Srp. Ministro, e perigosa porgue conflita com um dos objetivos, muite sabiamente

expresso por V., Exa.: a restauracdo da poupanga privada.

"A restauragdo da poupan¢a privada exige confiabilidade contratual.
Alias, © nosso desenvolvimento econémico com¢ um tode nac avangara se naoc reor-
garnizarmos um sistema de confiabilidade contratual. O que faz a moratéria é di-
vinizar, por assim dizer patrioticamente, a inadimpléncia, gue a meu ver é sem-
pre um -acidente de percursoc humilhante. No caso atual, aliads, . um acidente de
percurso gue nos ocorreu por simples descuido na conduééo do veiculeo, porque nio
havia precipicios internacionais, como aqueles que precederam outras moratorias
brasileiras: queda dramatica de prego de café, depressdo.mundial, alta de preco

de petroleo, alta de taxa de juros.

"Na realidade, ‘quando declaramos esta moratéria a conjuntura interna-
cional era favoravel, o crescimento mundial normal. Em alguns paises, como o0s do
Leste asiatico, had um crescimento até anormal, d&a ordem de 12,5% ou 10%

anualizado.

"Concordo com V. ExXa. em gque ndo ha motivo nenhum para considerarmos

uma ida ao FMI um suicidio. Tenho impressdo de que, no partido de V. Eg?.r Pouf? ’
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gente .saberd realmente o que é o FMI. Eu sei bastante, porque sou suficientemen-
te velho para ter participado-da conferéncia da fundagdc. Hesje o Fundo Nonetario

tem 151 membros dos quais apenas 22 sdo paises desenvolvidos; todos os cuiros

sdo paises subdesenvolvidos e, porténto, basicamente simpatices as dificuldades
dos subdesenvolvidos. Doze dos pgises membros sdo comunistas, e ha indicagbes de
que, como parte da préprie 'glasnost', ou seja la © que for, até Gorbachev esta-
ria interessade- em se | juntar a essa organizagac, <¢omo j& ¢ fez a China

Comunista.

"Persiste outra|ceonfusdc - e V. Exa. prestaria um servigo ac Pais se a

esclarecesse, particulamente neo tocante ao seu préprio partido - entre recessdc
e FMI. Nenhuma organizagac internacional, como‘nenhum_govefno sensato, jamais
objetiva fazer um programa ;ecessivo. A recessdc pede advir acidentalmente de
outra causa, do desequilibrio. de balance de pagamentos. Se.um ﬁais tem um dese-
quilibrio de balanga de pagamehto e ndo encontra mais fornecedores e. financiado-
‘res dispestos a pagar, ele. tem que fazer um aju;tamento, queira ou nao gueira,

com FMI ou sem FMi. E nds| estamos, sob a sua batuta Sr. Ministro, fazendo preci-

samente esse ajustament?, estamos procurando ter saldos de exportagdo. G cue é .
que significa isso?.Signi%ica contengae do consumo interno. Essa centengdo pode
ter aspectos recessives independentemente de ir ou nao ao Fundo. Ir ac Fundo
talvez atenuasse o problema, .porgue nos teriamos maior acesso a financiémento

internacional, e poderiamos manter um riimc mais elevado de importacdes. G pro-

grama-do FMI podia ser anti-recessivo. ...

"Uma veZz dque o Presidente esta impondo limites de tempo - provavelmente
¢ esta a sua fungdo - limito-me & esias consideragdes, desedando a V. Exa. bom

sucesse ha sua empreitada, mas solicitando-lhe, talvez um pouce mais de preccu-
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gueda-de-brace. A mais grave dessas consequéncias € o total desaparecimento da

contribui¢do de capitais de risceo para a economia brasileira.™

A replica do Ministro Bresser Pereira - "Senador Roberto Campos, .eu também o.
considero um economista notavel, e tenho dito que 0s economistas tém obrigacdo,
entre si, . de estarem de acordo em basicamente 80%'das coiéas; mas, felizmente,
eles ficam em desacordc em 20%, ©s bons economistas. Os maus economistaé podem
ficar em desacorde em tude. E acho gue -ha um desacordo entre nos gue depende,

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

"Com relagdo ao problema do 'spread' zero, acho que nac entendi o gue
.v. Exa. falou. H&a ai uma discorddncia em primeiro lugar, de conceito. V. Exa.
disse—-me ‘que -0 banco ndc e entidade filantrépica; bance ;em gQue cobrir custos
operacionais e deve ter uma taXa de lucro. Estou de pleno acordo com tudo isso.
Acontece gue o 'spread' nao foi feito para isso. 0 gue foi feito para isso é a
taxa de juros. A taxa de juros e feita para cobrir os custos operacionais e dar

lucro para a empresa.

"0 gque é o ‘spread', salvo enganc meu, € a taxa de riscoc. Por que o
Brasil sempre pagcu um 'spread’ mais alto do que outros paises, do que paga, por
exemplo, 4a Franga? Porgque a taxa de risco do Brasil é mais alta do que a da

Francga.

"No caso atual do Brasil o risco ja foi reelizado. Estamos simplesménté
tendo umn problema de financiamento de juros com outre nome. U nome é dinheiro

novo, gue eles dio. Mas na verdade é capitalizagdo de juros.
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"Quanto a tese|de que o Brasil nao & o Unico pais e gue h4 outros pai-

5es gue seguiriam o exemplo do Brasil, esta € uma contingéncia ‘da situacdo due
vivemos. & Unica ceoisa gue a gente pode discutir no caso € gue se esta tese é a

do bom- exemplo ou do mau|exemplo.

"Estou de acordo que ¢ Brasil & um paié importante, e uma decisdo e uma
conquista do-Brasil se espraiard para os demais paises. Por exemplo, o© Brasil,
até recentemente, ndo conseguia ‘'spread' menor do que 1 e 1/4. A Argentina e o
KéXico ja tonseguiram porﬁue mudou © clima. Eu acho que esta na hera do Brasil
conseguir ‘'spread' =zero. Porque, realmente, tcda essa ideia do desconté e uma
idéia que estda ficando noeva, como também a decisdo do Citibank de fazer as suas

reservas e uma ideéia nova.

"Entendo perfeitamente a preocupagdo do Senador a respeito de - quedas-
de-brago, mas nao se trata de uma gqueda-de-brago. Trata-se de o Brasil defender

uma posigao de interesse |dele.

"V. EXa. se preocupa, também, com o meu otimismo em relagdo acs proxi-
mos meses. Eu nao vou dizZer gue esteja muito- otimista. Eu espero resolver ©

-problema.

"Com relacgdo as |linhas. de curto prazo que sao essenciais para financiar
as exportagdes brasileiras, eu dostaria de-lembrar gue estas 1linhas interessam
ao Brasil, mas.também interéssam'aos bancos credores, gue ganham um bom dinheiro
com elas e tém interese por isso mesmo em manter boas relagdes coﬁosco. Assim,
se nos nadc estamos tomando dec;sées-unilaterais, eles também nao devem tomar.
Agora, acho gue §evemos pPreccuparmo-nos com que-os bancos nac. tenﬁam prejuizos

‘maiores, -que ndo haja a reclassificagdo de créditos deles .

i
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que pode acontecer em 20 de ocutubro. E muito importante que mantenhames boas re-
lacdes com os nossos credores. Mas, infelizmente, em certos momentos nossos in-
teresses ndo sdo exatamente os mesmos. 'E ai, entdo, temos que faze; alguma coisa

que ndo é agradavel para eles.

"Eu realmente ndo gosto da cultura da moratoria e ndo estou propondo em
hipdtese alguma essa cultura. Importanté, porém, € gue ndo fomos nds gue éecidi~
mos suspender o mercadeo, foram eles. Em agosto de 1982, depois de nos empresta-
rem em excesso, claramente em excesso, a nés'e a muitos'outros paises, o0s ban-
cos, de fepente, perderam a confianga ante & quebra do México e suspenderam ¢
mercado para quase todos 05 outros paises, inclusive para aqueles gue tinham uma
situagd¢o boa, como era o caso da‘colémbia. Nessas condigdes, devemos fazer tede
o esfofgo possivel para evitar a moratdria, mas temos que ter com muita clareza
que ela é um instrumento de negociagao que temos e que deve ser utilizado dé ma-
neira muito objetiva. Se pudermos evita-la, otimo. Se for inevitavel, assumamo-

la, porgque isso faz parte dos nossos interesses.

"Estou de acordo que, quande temos.um pProblema de desajuste no balango
de pagamentos, temos que resolvé-lo. Uma das solugdes para ele é a recesséq. A
outra, e a‘desvalorizagéo camﬁial. Uma das duas € inescapavel. As vezes é possi-
vel resolver 0 problema através de financiamento, mas como o financiamento esta
escasso, gerélﬁente um pais como © Bfasil nao tem alternativa sendo desaquecer
um pouco a sua economia sem entrar em recessa2o e, além disso, desvalorizar a
taxa de cambio gque esta valorizada em excesso. Com is550, recupera-se. O que €
preciso & saber fazé-lo bem, equilibradamente.

) .

"O FMI ndo significa necessariamente recessdo, estou de acordo com V.

Exa. O gue existe da pafte do Fundo Monetario Ihternacional, historicameénte, &

uma priorizagdo para © ajuste do balange de pagamentos em relacdo ao cres 76Lnto
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econdmicec. SO recentemente

mudanga € lento".

A réplica do Senédor Fernando Henrigue Cardoso

res, Sr. Ministro.
" Em
ticipei de varias reunides,

Cesso

€ gue essa tecria vem sendo mudada, mas © processo de

"Sr. Presidente, 8rs. Senado-

primeiro lugar, felicite-0, e a nos também, por esse momento. Par-

no passadec, com outros Ministros, mas nunca ne pro-

de negociagdo e nunca para explicar com clareza o que estava sendo feito.

56 depois da restauragac éa democracia e de o Congresso voltar a assumir a posi-

géd de lideranca nas quest

que nos assistimos a essa espécie de prévia do que seria o

gque os Ministros vém;

e nos felicito-por isso hoje - e respondem-também com toda clareza.

Oes politicas brasileiras,

explicam,

inclusive nas econdmicas, &

parlamentarismo, em

recebem perguntas- precisas, curtas e objetivas -

Isso & um

avanco muito importante. S8e tivéssemos-utilizado.tal pratica no passado, nao te-

riamos hoje de adotar a técnica da racionalidade onirica.

"O ‘onirismo € um
e que foram contraidas

no orocesso decisorio.

"Quero dizer tar

matéria, um pensamento que

60 Brasil numa condiga® cue permita

pesadelo gragas as divicas imensas que o PDS nos dei-
sem que tivéssemos absolutamente qualquer participa-

Hoje, estamos penosamente tratando de repor a situa-

este Pais continuar crescendo..

-

[=}

bém - e falo pslo PUDE - que © meu partigeo tem, nesta

nio foi improvisado. Ainda recentementé, na Ccocnvencdo

do PMDB, houve uma negociagdo entre varios pontos.de vista conflitantes. O Mi-

nistro Bresser Pereira tem|conhecimento dos resultados dessa negociagéo e sei

gue prestou no exterior as informacdes pertinentes-a-.este

respeito, e quefx pPo-
/ SR 74
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sigdo do PMDB € hoje absolutamente racional com respeitc aos interesses 4o’

Brasil.

"Ha varias modalidades de racionalidade. Ela, em si mesma, pode nao ser
substantiva - para usar uma expressdao weberiana. Pode ser uma racionalidade for-
mal, gque atende apenas a reposigdo de um sistema tal como ele é dado, sem que

possamos mudar as suas regras.

"Ha uma outra racionalidade, gue visa atender as mudangas necessarias,
para que agueles que estdo na posigdo de pais em desenvolvimento, COmMo & O NOSsO
caso, possam assumir no concerto internacional uma posigdc madura de reivindica-

;50 de seus interesses.

"0s bandueiros nac tém por due discutir as politicas postas em pratica
agui, a ndo ser gque se trate de dinheiro novo. Issc nao ocorre, Trata-se apenas
de refinanciamento de juros. Quem tiver dinheiro paré colecar no mercado para
nele investir tera o cuidado de verificar se se trata de um bom investimento.
Cabe a essa pessoa, s5eja banqueirce privado ou oficial, tomar as medidas
necessarias para se assegurar do bom investimento. Nag se trata disse, e sim de
renegociar juros. Portanco, acredito gque a politica do Hinistro.Bresser Pereira
& correta no sentido de que S. Exa. vai aos bancos para tentar um entendimento
que & - diga-se de passagem - de grande interesse mituo. Talvez ateé seja de mais
interesse dos bancos do que do Brasil. O .nosso é contratual, pagar .o que
devemos. O dos bangueiros € mais do gque isso, € assegurar-se de gue continuario
a ter um bom cliente. Continuario a té—lo, porgue ¢© Brasil & uma economia com

potencial de desenvolvimento, ao contrario do gue muitos apregoam € pensam.
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"Falo novamente pelo PMDB: ndo estamos impondo nenhuma clausula restri-
tiva ao investimento estrangeirc, além do razoavel para um pais que precisa pro-

teger o seu crescimento."




V - B EVOLUCRO DAS NEGOCIACQOES, A PARTIR DE INFORMBCOES
PRESTADAS A COMISSEC PELD MINISTRC BRESSER PEREIRA

E PELC PRESIDENTE DO BANCO CENTRAL, FERNANDO MILLIET.

A partir do momento em que o Governo brasileiro decidiu retomar os en-
" tendimentos com o0s bancos credores, por meio do Comité Assessor em Nova York,
esta Comissdao manteve sucessivos ‘encontros com o Ministro da Fazenda, Bresser

Pereira, e com o presidente do Banco Central, Fernando Milliet.

As informagdes recebidas daquelas autoridades, ne que se refere a es—
tratégia geral da negociagidc, confirmaram Jdeclaragdes publicas do Presidente

Sarney no sentido de gque:

a) quanto Aas conversagbes com 05 bancos, © governo brasileiro néb iria
efetuar nenhum pagamento simbdlico aos credores do Brasil no exterior. "Ou che-
garemos a um acordo 4ue resulte de um lado na suspensdo imediata da moratdria e
de outro na retomada dos fluxos de recursos externos para o pais, ou fica tudo

como esta" (Q Estado de 8. Paulo, 3/9/87);

b) quanto ao FMI, "ndo vamos iniciar a negociagdo da divida partindo
dos corganismos internacionais. Vamos negociar em primeiro lugar com bangueiros™

(C Estado de §. Paulo, 22/8/87).

A proposta dé renegociégéo da éivida exXterna apresentada peld Brasil ao
Comité Assessor em 25 de setembro de 1587 buscava combinar © enfogue convencio-
nal de financiamento dos jurecs com uma abordagqm alternativa ae longo prazoc que
previa a conversdo de débitos de médio praze em bdnus {a assim chamada

"securitizagdo"). -




B2
De acordo com as
a) assegurar raz
para a economia brasileira
b} reintegrar o B
Cc) encontrar uma
permitisse ac Brasil pagar,
‘nograma consistente
proporcionasse aps bances
valor dos ativos registrad

periodicidade regular;
d) reduzir para

ternos as incertezas gerad

divida.

0 ENFOQUE CONVENCIONAL

autoridades brasileiras, a proposta objetivava:

ocavel crescimento econdémico e estabilidade de pre¢os

rasil na comunidade financeira internacional;

solugdo de longo prazo para © problema da divida que
seus compromissos nos vencimentos atraves de um cro-

slua capacidade -de pagamento -e que, por cutro lado,

A parte convenc

divida num periodo nao inf
Para 1987,
médio prazo no periodo de

proximadamente US$ 4,3 bil

com | a
um tratamento razoavel gue lhes permitisse manter o
O0S em seus livros e receber os pagamentos de juros com
0s investidores particulares tantc internos gquanto ex-
as pelos frequentes e repetitivos reescalonamentos da
icnal . da.proposta brasileira previa a consolidacdo da
erior a trés anos, a contar de 1i986.

propunha-se ¢ financiamento de 100% dos jurcs da divide de
20 de fevereiro a 31 de dezembro,. num montante de a-

hdes.
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O financiamento dos juros para 1988 e 1989 Qeria solicitado apenas aos

banccs gque nac optassem pela "securitizagdo™ ou para aquela parcela dos créditos
pendentes dos banccs e sujeita a abordagem convencional. O financiamento dos ju=-
res ja estaria embutido no cronograma de pagamentos de longo prézo dos créditoes
transforimadecs em bdnus. Seriam financiades cerca de 60% dos jureos da divida de
médio prazo previstos para . 1988 (aproximadamente_ uss 3,0 .bilhées) e 1989

(aproximadamente US$ 3,1 bilhdes}.

Quanto &s taxas de juros, propunha-se o ajuste imediato daquelas apli-
cadas ao total da divida de médio prazo,. as gquais ndc deveriam ultrapassér o li-

mite da "Libor" cu de uma taxa doméstica equivalente {“spread" zero).

Propunha-se ainda o estabelecimento de um tetc maximo para a taxa de
Juras ("interest capping"), acima do qual haveria financiamento automatice dos

juros.

Finalmente, previam—-se salvaguardas especiais para o caso de comprome-
timento da capacidade.de pagamentc do Brasil em fungdo de uma deterioragdc subs-

tarncial deos termos de intercambioc comercial.

A ABORDAGEM DE LONGD PRAZO

4 abordagem de longo praZzo partia da premissa de que, decorridos cinco
anos da eclosdo da crise da givida exXterna, nao seria mais possivel contar com
cs mercados financeiros para rolar voluntariamente o© principal e os jurcs.
Impunha-se assim um reescalonamento de longo prazo due permitisse ao Brasil fe—

tomar ¢ pagamento regular de seus compromissos.
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Com esse Proposito, o} Brasil propunha-se oferecer, em bases
voluntéarias, bdnus de reconversdo acs bancos gue ndo mais desejassem participar
ou desejassem reduzir sua participa¢dc no preccesso convencicnal. Os bénus ndo

éstariam sujeitos a reescalonamente ou a pedidos de "dinheiro novo" para o fi-

nanciamentc dos Jurcs, precisamente porgue seus prazos e a taxa de juros seriam

|

|
estabelecidos estritamente de-acerdo com a capacidade de pagamentc dc Brasil.

Seria incluida uma dispeosigac que permitisse o aumento. dos rendimentcs,

vinculande-o0s a avangos no desempenhe futuro da economia brasileira.

0Os DGnus ou outros instrumentos do reescalonamento de longo prazo se-
riam emitidos com valer nominal igual aoc da divida pela 4gqual estariam -sendo
trocados. Eles seriam ¢ mecanismo principal para’ a conversdo da divida em

investimentos.

Nos meses -de outubro e novembro, em diversas cocasibes, © Ministré Bres-
ser explicou a eveolugdo das negecciagfes, em especial a decisdo de se fazer um
pagamento simbdlico acs bancos credores cdm o fito de deShloquear as negociacgdes
e permitir a finalizacgdo de um acordo de médio e longe prazo e de negeciar um

acorde “stané by" com o FHMI.

Esta Ccmissdo, em todas as.oﬁortunidades, ndo deixou de manifestar sua
preocupagdo com os efeitos negatives para & nhegociagdo e para o Pais dc pagamen-
to simbdlico {gque redundaria, na pratica, na saida da-mofatéria) e do acordo com
O Funde (pelas implicagbes recessivas para a economial).
|

As negcciagdes |com o Comité Assessor, nesse periodo, ao inves de se
concentrarem na proposta brasileira, por pressdc dos hancos, respaldada pelo go-

verné ~norte-americano (Departamento de Tesouro), voltaram-se para o problema da
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moratdria. A solugdo dessa questdo foi colocada como uma condigdo preévia para a

continuagido dos entendimentos visando a um acordo de médio e longo prazo.

A pressdo do Departamen?o do Tesouro, acenando com a reclassificagdo
pelo Interagency Country Exposure Risk Committee (ICERC) dos créditos brasilei-
ros para "value impaired", com conseguéncias confébeis para ©0s bancoes, criou um
impasse que os representantes do Governo brasileiro decidiram romper, aceitandp.

a premissa de afastar a ameaga de reclassificagdo.

Com isso, deslocou-se a negociagdo da propesta brasileira para a esque-
matizagac, a partir de roteiros preparados pelo Governc norte-americanc, de um
acordo provisoric que regularizasse a situagdo da . suspensdo dos pagamentos de

juros desde 20. de fevereiro de 1987.
Embora fazendo essa importante concessdo, ¢ governo brasileiro, pela

voz ¢e seu Ministro da Fazenda, informava a esta Comissdo gQue a posigdo geral

nado havia mudadoc e gue seus pontos principais poderiam ser assim resumidos:

Neqociacdo com os bancos

Continuavam como posig¢des inegociaveis do governo brasileiro:

a) desvinculagdo dos desembolsos de recursos do FMI e dos bancos credo-
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c) taxa de riscc ("spread") substanciamente abaixo dos 13/16% obtidos

pela Argentina e México;

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

exogenos {(aumento das taxas de juros e precos de pétroleo);
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).

Fundo Monetdrio Internacional

0 Governo brasileiro decidira fazer um acordo "stand by" com FMI, su-
jeito a duas condicles, conforme nota oficial divﬁlgada em 16 de novembre pelo

préoprio Ministro da Fazenga:

a) pré-existéncia de um acordo com o0s bancos credores;

b} confirmegdo, |nesse acordo, de que ndo haveria vinculacdc entre os
desembolsos a serem efetuados pelos bancos comerciais e aqueles que decorressem

de um acordc com o FMI.

Além disso, registrava a neota oficial do Ministério que-o programa eco-

némico gue fosse discutido com o FMI deveria basear-se em métas gque © governo

brasileiro ccnsiderasse realistas e ajustadas ao interesse nacienal. Merece es-

_pecial referénci&a, nesse particular, qué ¢ Presidente Sarney, .em. repetidas de-

claracdes ., piublicas, nunhca deixou de reconhiecer gue a soberania das decis?‘g n%;_
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cionais impedia a volta d¢ monitoramento da economia nacional pelas rigidas re-—

gras do FMI.

Suspensdo da Moratéria

O Ministro Bresser Pereira nao considerava que o acordo provisdrio e o

pagamento de parte dos juros atrasados significasse ¢ fim déa moratédria.

Segundo ele, o governo brasileiro s& suspenderia a moratéria quando fi-
casse concluida a negociacdoc de um acordo de médio e longg praze com 0S Dances,

pelo qﬁal o Brasil refinanciaria 60% dos pagamentos dos juros em 1987, 1988 e

1989. A suspensdo sd ocorreria quando ¢ Brasil pudesse manter um pagamento sus-

tentade de juros, de acordo com a capacidade de pagamento do Pais.

A SITUAGAO DAS NEGOCIAGOES NO FINAL DA GESTAQ BRESSER

No 'dia 15 de dezempro, trés dias antes da demissdo do Ministro Bresser
Pereira, © governo brasileiro assinou um acorde 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 févereiro e estimados em USS 4,5

bilhdes de s5uAas reservas.

Conforme © estabelecide pelo acerdo, nos dias 30 de dezembro e 11 de
janeiro, o Brasil retiraria de suas reservas depositadas no Bank of Internacio-
nal Settlement. 0 total de US$ 500 milhdes, ao mesmo tempo em qﬁe 0s bancos depo-

sitariam US$ 1 bilhd3c: com issc seriam quitados os juros de outdbro, novembro e
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de médio prazo, até 15 Ge [janeiro (prorrogavel até 28 de janeiro), a obtengido do
apoi® dos Déncos até 15 de.margo e a assinatura do referido Protocolo a 15 de
junho, © restante (US$ 1 bilh&o do Brasil e ﬁss 2 bilhBes dos bancos) seria de-
sembolsado em 15 de junho, saldando-se os juros de 20 de féverei;o a 30 de se-

tembro de 1987.

Segundo informagdes recebidas pela Comissdo, as conéigdes em gue foi
negociado esse acordo representaram grande retrocesso, se comparadas a proposta
.inicial do Brasil. O acordo de finaﬁciamento provisériolfoi assinado, havendo o
Brasil aceito o0s custes mais altos de gque se tem noticias, sendc o "spread" cal-

culado em 2,3% ao ano sobre a "Libor".

Além de insistir|na negociagdo da pauta pendente, o governo brasileiro,

conforme esclarecimentos prestados & esta Comissdo, deixou bastante clare ao Co-
mité de- bances gue o pagamento dos jurcs, de forma corrente, a partir de 12 de
janeiro, sO seria possivel ao final das nego;iagées, com. & conclusde do acordo
de médio e longo.prazo.'o argumento apresentade era. o de gue o Pais ndo iria pa-
gar os juros de 1988 somente com recursos de suas reservas, mas s$im com um fi-
nanciamento adequadc. Se pagasse, seria uma atitude irresponsdvel pela ameaga de

rapida redugdo das reservas.

Por outro 1lado; o Ministro Bresser Pereira, reiteradamente, assinalou
que ée é negociagdo do protocelo com os pancos credores ndo fosse concluida até
29'dé janeiro,.ficaria evidenciada a impossibilidade &e o Comité Assessor condu-
zir essa matéria. O Brasil ndo prorrogaria esse praio. suspénderia as conversa-
cdes com.o Comité Assessor e procuraria formas alpernativas de entendimento d&i-

reto com 0os credores.
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Dentre o0s pontos que ficaram pendentes para discussdo com o Comité As-

sessor, devem ser lembradoss
a) financiamento de 60% dos juros de 1987-88;

b) taxa de juros substancialmente abaixo dos 13/16% obtidos pela Argen-

tina e México;

c) mecanismos de salvaguarda gque evitariam nova suspensdoc 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) jurisdigédo:

e) desvinculagdo entre os desembolsos dos bancos privados e o de pro-

grama de ajuste com o FMI;

f) aceitagdo da "securitizagdo" da divida.

Paralelamente Aas negociagdes de Nova York, For propasta do Banco Cen-
tral, o Conselho Monetario Nacional, em reunido de 17 de novembrg, aprovou a Re-
solugdo no. 1416, gque estabeleceu as regras basicas do Programa Erasileiro de

Conversio da Divida Externz em Investimentos.

Com wistas a possibilitar a cconversdo em investimento de creditos con-

tra o Banco Central, a Unido emitiria bénus de conversao da divida externa..

Antes ou depois do langamento desses bdnus, o Banco Centrzl sé autori-

zaria a,conyersdo, "‘no'casc de credores participantes ou n#o
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-estruturagdc oGa divida

fermalmente,
para

permitir o

créditos contra o Banco Central somente seria permitida apdés o

bénus

As negociagdes

prosseguiram com intervalos em ocutubro, novembro e

dia 1B de dezembro, depois

externa brasileira, se 0s credores originais tivessem,

concordado com modificagdes contratuais gue se fizessem .nhecessaria

langamento desses boOnus e a propria conversdo. -A conversdo de

langamento dos

e dependeria de subscrigdo prévia dos hdnus pelos titulares dos créditos.

com © Comité Assessor, retomadas em 25 de setembro,

dezembro. Interrompidas. no

do acordo de financiamento interino, deveriam ser re-

tomadas no dia 11 de janeiro.

No dia
reira, foi expedido telex

intengdo ¢o Brasil de pros

nuar as negcciégées para o

previsto.
Caso nao se cheg
Ministro Bresser Pereira d

bhssessor em segundo plano.
Cabe neste pontod
Criado em 1983,

cia e a participagdoe do go

monstrou ser um instrument

T
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18 de dezembro de 1987,

com a demisséo do Ministro Bresser Pe-
& comunidade financeira internacional, assegurando. a
seguir na implementagéo do acordo interino e de:'conti-
acordo de médio e longo prazo, dentro

do calendario

asse a um acordo nos prazos previstos, era intengdoc go

iscutir diretamente com os bancos, deixando o Comité

uma referéncia em maior detalhe ao Comité Assessor.
por inspiragdo dos c¢redores hancerios com & concordin-
verno prasileiro, o Comité Assessor, na pratica, de-

0 dos bancos para a.defesa de seus interesses.

HARGLDO PRFE® AL A

ayglstente

f
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Essa atuacgdo cartelizada dos bancos, se de um lado facilita a negocia-

¢30 em nome de cerca de 750 instituigdes bancarias credoras, por outro lado cria
uma atitude extremamenfe conservadora nos entendimentos, com resultados de duvi-

dosos beneficios para ¢ Brasil.

Um acontecimento posterior ressaltaria o©os inconvenientes dessa
estratégia. A duvida, levantada pelos bances credores, gquanto ao compremisso do
governo brasileirc de pagar os juros de 1988 d&e forma corrente a partir de lo.

de janeiro tem sido atribuida & farma como o Comité AssessQr apresentou o acordo

‘provisoério aos demais bancos. Segundo informagfes oficiosas, © Comité Assessor

teria afirmade que ¢ Brasil se havia comprometido com ¢ 2aludido pagamento, ao

contrdrio do gue ocorreu na realidade.

Apesar de o Comité Assessor funcionar mais como um cartel dos bancos,
com uma atuagdo nem sempre isenta, o governo brasileirce, desde © inicio de 1983,

paga todas as despesas relacicnadas com as reunifes efetuadas em Nova York. .

O Banco Central, durante os. ultimos c¢ince angs, arcou com gastos
consideraveis. Na reunido do Conselho Monetario Nacional cde 27 de janeiro de
1988, o Presidente do Banceo Central procurcu legalizar essa situagdo, aprovando
deciééo que autoriza o Banco a gastar UsS$ 5,4 milhdes para cobrir despesas de
comunica¢gde, de viagens de primeira classe para eXecutivos dos bancos credores,

hotéis e até de alimentagdo desses funcicnariocs.







VI - DEPOIMENTO DOS. SRS. FERNANDC MILLIET E FERNAC BRACHER

No dia 9 de novembro de 1987, a Comissdc Especial da Divida Externa ou-
viu em sessdo publica exXtraordinaria os depoimentos dos Srs. Fernando Milliet e
Ferndec Bracher, respectivamente Presidénte do Banco Central e negociador. chefe
do Brasil junto aos banqueiros, para.que esclarecessem os entendimentos celebra-

dos - poucos dias antes com o$ banco credores privados norte-americados. O primei-

ro a falar foi o Sr. Milliet, gue, & maneira de Dilson Funaro seis meses antes,

comegou pPor situar a crise da divida externa-como sendo resultante de mudangas
nas condigdes do mercado financeiro internacional, sendc estas mudangas por sua

veg decorrentes dos reajustes feitos na economia americana a partir de 1579.

Em segquida, enumerou algumas das contingéncias ou vicissitudes que ti-
nham marcado a crise da:diVida em 1987. Entre-elas estava, por exemplo, o vello
formato de negociagdo caracterizade pela assinatura de-acerdos preliminares com
o FMI, um formato_que © Brasil buscava reformar; estava também a demora nas ne-
gociagles; os efeitos negativos sobre os iﬁvestimentos que tem tido aftransfe;
réncia cada vez maior de recursds para o servigo da divida; a crise nas contas
brasileiras gue levou a4 suspensao no pagamento de parte dos juros; e finalmente
0 esforgo de.ordehamentd da economia nacional contido no chamado Plano Bresser.
Passado e feito tudo isso, © Brasil pode finalmente aprésentar a comunidade fi-
nanceira internacional uma proposta de renegociagéolda divida cujos ifens repre—-
sentavam, segundo o Sr. Milliet, "imensos avangos“; 1) refinanciamento de juros
por trés anos; 2). redugao substancial dos "spreads"; 3) um teto para as taxas de
juros; 4) conversdo de parte da divida em titulos de longo prazo, € 5) a desvin-
culagéo da divida bancaria de gualguer aceordo que o pais eventualmente faga com

© Fundc Monetario Internac;onal.
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Os credores queriam antes de mais nada que o Brasil pagasse pelo menos
trés meses dos juros devidos; isto porque as negociagdes estavam sendé conduzi-
das ante o fantasma da reclassificagao, ou seja, frente a possibilidade de que o
ICERC decretasse a divida brasileira . como "value impaired", creédito eﬁ-
liquidagao. 8e o Brasill pagasse pelo menos trés meses ou algo em-torno de 1,5
bilhdes de dodlares, ficariam todos - Brasil, bancos, ICERC - abaixo do prazo-
limite e do fantasma da reclassificagdo. 0Os negoéiadores brasileiros insistiram
evidentemente que também os -bancos dessem "um sinal" de que estavam dispostos a

fazer uma negociacdo adequada aos interesses e acs objetivos do Brasil.

O S8r. Ferndo Bracher, por sua vez, relembrou a "situagdo de fato" na

qual asrautoridades brasilleiras -lhe. confiaram a tarefa de "encetar o -caminho ‘das
negociagbes™. Do lado brasileiro, a situagdo caracterizava-se pela deterioragio
constante da posigdo do Pais junto aos meios financeiros internacionais, pela
queda dos saldos emprestados pelo Banco Mundial, pelos salﬁos negativos -com ©
‘Banco Interamericano de Desenﬁolviménto, e pelos dispéndios ‘financeiros qﬁe, a-

pesar da moratoria, eram da ordem de Us$ 8,2 bilndes este ano.

Do lado dos credores, a situégéo se caracterizava antes de mais nada

pelo fantasma da reclassificagdc, um fantasma criado por eles mesmos e embutido
|

nas regras de fiscalizagdc do seu sistema ‘bancario. Uma declaragdc de creédito em
liquidagao nao € alco Que(se faz com facilidade, pois ela écarreta perdas varia-
das para todas as partes. |No caso as partes sdo o governo norte~américanb, atra-
ves do ICERC, os bancos e|0o Brasil. Para o© governq norte-americano uma tal de-
clafa;éo sempfe acarreta|alguma perturbagdo politica desagradavel; para os ban-

c0s elz acarreta uma perda especifica de éinheirc e de cliente, e para o Brasil,

peréda generalizada. de crédito. Todos, portanteo, tinham sua dose de interesse em
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a5
evitar a reclassificag¢ao, e a ﬁulgar.peio tamanho das respectivas perdas a maior

dose de interesse era a do Brasil.

"Na realidade noés estamos vivendo em um munde de regulamentos, nos re-
clamamos que 05 regulamentos naco atendem o©8 nossos interesses, gque - estdo
desatualizados. (...) Mas ha a inércia, como V.Exas. sabem, dos regulamentos, da

ordem estabelecida, do poder estabelecido, enfim das coisas que s3o como S5d0."

Se o processo evoluisse a tal ponto que a reclassificagdo fosse decla-
rada — 0 que aconteceria caso as negociagdes naoc chegassem aos frutos esperados
- o Brasil teria duas op¢fes: insistir no caminho das negociagdes, o qual teria
se tornado ainda mais adversc, ou entdo radicalizar ante todos os organismos do
sistema financeiro internacional, o que teria o efeito imediato de estancar a
sangria de recursds mas transformaria o pais numa "ilha" parecida com a Rﬂséia

dos sovietes e com a China de Mao Tsé-tung.

© Brasil poderia viver dentro do.contexto radical, como uma "ilha", o©
que seria sem duvida mais dificil e muito complicado. Em todo caso, "naoc foi
esse", disse o Sr. Bracher, "o memento escolhnido™ para a radicalizagdo. Foi pois
com a instrugdc de negociar sem radicalizar que ele viajou péra Nova York em

husca "das melhores vantagens e das melhores condicdes" para o Brasil.

As negociagbes de outubro sé chegariam a um acordo provisdrio, Util to-
davia para orientar a situagéo para um aeordo postérior de ‘mais longe prazo.
Tanto assim que discutiu-se muito as saidas alternativas para a reclassificagac
e também como criar um ambiente favordvel a eventual discussdo da divida pro-

priamente dita.
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A solugdo gque foi possivel negociar apresenfava 0s '‘seguintes aspectos
principais: o Brasil concordava em pagar ©s juros de outubro, -novembro e dezem~_
bro de 1987, num total de|l,5 bilhdes de ddlares; desse total © Brasil desembol-
saria. 500 milhdes ;e 0s bancos refinanciariam 1 bilhdo; quanto aos juros de 20
de fevereiro a 30 de setembro, ¢ Brasil sé os pagaria no caso de se ;hegar a uma

negociagdo final que julgasse definitiva e satisfatoria; e novamente na data do

pagamento destes juros, pré-estabelecida para o diaz 16/06/88, o Brasil desembol-

saria 1/2 e os bances refinanciariam 2/32.

Quante ao papel do Fundo Monetario Internacional nas negociagdes, ndo
se Chegou. a nenhum acertel, embora houvesse grandes discussGes. O que se conse-

guiu nestas foi mostrar|e reiterar a posigdo brasileira, gque era a de negociar

com ©s bancos em. séparadol, a de fazer . acordeos em separado com ©s bancos-e com o
FMI. "Esta posigdoc brasideirsa foi claramente gdefinida: néq aceitaremos Qincula—
gdo do desembolso dos emprestimos bancarios a um eventual acordo com o FMI. Essa
era a nossa posigdo, a de que o Fundo para o qual pediriamos apoi¢ a4 um programa

|

vesse poder, um Fundo desvinculado do desembolso dos bancos {...) e esta & uma

tese muito ousada nossa. ') .

nosso, ndo um programa dele, seria um nove Fundo, a saber, um Fundo que ndo ti-

Dois pontos, portanto, foram afirmados pelos negociadores brasilejros

quanto ao FMI: primeiro, (que houvesse desvinculagdo; segundo, que ¢ tempo de so-

licitar apoio do Fundo para algum programa seria, — Seriam; alids, tempo e pro-

grama - do Brasil. E mesmo este passo de pedir.apoic, 05 negociadores Dbrasilei-
o
! R - . . :
ros © condicionaram a que houvesse progresso nas negociagdes propriamente ditas.

E quais seriam esses prodressos? Q Sr. Bracher citou dois: a2 eliminagdo do fan-

tasma da reclassificagéc |e a éesvinculagao.
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Indagacdes dos Senadores

Os comentarios mais criticos ao processo de negociagdo vieram do Sena-
dor Roberto Campos. © Senador compareceu & audiéncia piublica da Comissdoc Espe-
cial para, mais uma vez, fazer a defesa do sistema financeiro gque ele assistira
nascer ha guarenta anos e apresentar sua tese sobre ¢ que realmente estava acon-

tecendo com as negociagdes.

"acredito gue oS5 bancos estac heje em atroz divida", disse o Senador,
"e somente consentiram nessa acomodacdo de cﬁrtissimo prazc porque tinham um in-
teresse especifico de evitar a degradagdc da divida brasileira™. A dﬁ?ida dos”
banqueircs estaria em saber com quem falavam: se Com representantes do governo

brasileiro ou se com apenas as pessoas fisicas dos S8rs. Milliet e Bracher.

"E extremamente dificil negociar qualquer coisa com © - Governo
brasileiro", disse o Senador. 0 Governo teria deixXadc de ser uma pessca juridi-
ca, com - a 4qual se pudesse travar entendimentos contratuais, e se transformara
num agregado de pessoas fisicas. QO exemplo mais claro disso seria o entendimento
firmado pela Autolatina com © Ministro Dilson Funarce e nao reconhecido aepois

pelo Ministro Bresser Pereira.

Para o Senador, o© nome Funaro estava intimamente ligado & "tola
aventura" da moratéria. Desacreditando das eXplicagbes sobre a suspensdo do pa-
gamento dos jurcs dadas pelo Sr. Funarc (vide capitulo II), o Senador Roberto
Campos atribuiu-lhe trés segundas intengdes: a primeira teria sido "exercer um
efeito domind sobre © resto do mundo subdesenvolv}do,;que se boligaria ao Brasil
contra a comunidade financeira internacional"; a segunda “pareceria. ser & de
provocar uma réforma no sistema.financeiro inﬁernacional"; e a terceira "parecia

*ser-uma mobilizag¢do popular para glorificagdc.do calote";,gs Fesultagpp jﬁtidof,
* L g ’l - S |
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no entanto, teriam sido, segundo o Senador, © contrario dos. desejados:
"Argentina, México e Venezuela fizeram rapidamente os acordos que mais lhes con-
vieram; todos acharam qﬁe 0 Brasil €& que devia ée réformar; e ndo houve sensibi-

lizagdo popular ao calote'.

"0 Brasil desmoralizou-se no exterior, sendo a nossa imagem hoje a -de

um pais caloteiro em finangas.e pirateiro em tecnoleogia.... A grande assergdo

machista terminou com uma solugdo humilhante. Negociamos um acordo gue a rigor
56 € firme em relagac ao ﬁagamento de juros que temos de fazer entre outubro e
dezembro. Compare~sé 18s0 cOm O acordo mexicano, gque & de 20 anos. Compare-se
isso com o0 acordo Pastore; gue era um acordo de 16 anos... Na realidade, héo
escapamos ao Fundo Monetario Internacional e ‘acredito que ¢ Sr. Ferndo Bracher
estda dando uma interpretacdc e fazendo uma extrapolagdo sentimentais gquante ao
.‘ .
gue estd contide na declaragdo conjunta. .Se-leio bem inglés, .(...) ndo se diz
2li que o EHI examinara o|programa brasileiro; o que se diz ¢é que o© Brasil
procurard- um programa &o(FMI para apoiar o seu ‘programa. E melhor dizer as coi-
sas como elas sdo e nac ha nenhuma vergonha nisso; Pelo contrario, se algquma vi-

téria houve dos negociadores foi exatamente a de aceitarem o monitcramento do

Fundo Monetarico Internacional...

"Em suma, fizemos o piar acordo de nossa historia, mas € admiravel que
alguém tenha conseguido negociar ¢om © Brasil dada -a atual confusac governamen-
tal, onde existem pessoas|fisicas mas ndo existe pessca juridica, seja do Gover-

no, seja de Ministérios.™

A resposta do |Sr. Killiet sos comentérios criticos &e Roberto Campos
rdo abordou a tese deste Sobre a falta de pesscas juridicas (autoridades compe-

tentes) do lado brasileire. Antes, buscou demeonstrar que as causas do endivida-
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ma financeiro internacionai teria criado cendigbes propicias para que o Brasil
se endividasse. Em seguida ou a partir de 1980, reajustes feitos na economia
norte-americana aumentaram sohremaneira a demanda dessa economia por novos Cré-
ditos, fazendoc com que o exXcesso de liquidez do sistema se transformasse em - es-

cassez para o5 paises em desenvolvimento.

De especifico aos comentarios do Séﬂador, 6 Sr. Milliet exXplicou apenas .
qué 0 Brasil nao estava fazendo um MYRA (Multiyearsr Rescheduliﬁg Agreement ou
Acorde Plurianual de Reescalonamgnto) tipico comd © gue fora negociado pelo
Prof. Affonso Celso Pastore ou como os_que foram negociados pelos governos mexi-
cano e argentino. Bsses NMYREs foram plurianuais no principal, ou seja; naquilo
em gue o0s paises ja ndo estavam mesmo proximos a pagar. Quanto aos.juros, ou se-
ja, quanto Aaquilo gque o5 paises ndo podem pagar na totalidade, os MYRAsS acima
referiram-se geralmente a5 necessidades do primeiro ano, sem nada dizer sobre oS
subsequentes. 2o contrério, ¢ Brasil estava procurando fechar um acordo gue al-
terasse as regras ja estabelecidas desde 1982 e 1983. "Nos ndo estamos nego-
ciando 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 aceiteo, Senador Roberto Campos, pelos credores em_Nova

York."

0s comentarios e indagagdes dos demais Sehadores revelaram outras face-
tas importantes da proposta brasileira de negociagZo, especialmente nas guestdeg

do "spread" zero e do retorno ao FMI.

Depois de pedir uma definicao de "Libor" e de rconstatar gue o Braéil
concordaya em pagar.uma mardem de juros de 7/8% acima da "Libor"™, mais uma taxa
adicicnal de 1/8% para cada banco, arredondandoc & margem de juros para 1%, e
mais‘qmé taxa variavel de 1/8 a. 1/10% de in;eﬁ ivo para os bancos que ,edgéa%sp
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aoc pacote, o Senador I

contida na proposta brasil

Ndo tinha sido br
entender realmente ¢ dque S
reésgruturagéo global
fez foi um empréstimo
referéncia a

menor taxa

México. Mas 0s negociadore
cida pelo México;
las negociagdes argentinas
mais
primeirag duas semanas.
bora

a postura do Brasil

das, © Sr. Ferndc Bracher
0 Senador Carlces

contecer nas negociagdes d

aceitava,

nas negociagdes

do "épread“ de até-1 e 1/8

_ solapar a estratégia do "s

-

Atento as contrad
duzir a negociagdes,
brasileira
se cnegasse &5 negociagdes
ultimas

nas negociagdes

desclassificagdo), entéo p

- . F

tamar Franco gquiz saber se ‘a sugestdo de "spread" zero

eira tinha sido uma "brincadeira".

Embora este arranjo estivesse baseado na tradigao e

0 Senador Chiarelli passou a questio do FMI.

incadeira, respoendeu o Sr. Ferndo Bracher, mas para se

e fez era necessario levar em conta a distingdo entre.

da divida e um empréstimo ponte. NO caso o que o Bra-

ponte e neste casc seguiu-se & tradicdc de usar como

j& praticada no mercado internacional que era a do

5 brasileiros ndc seguiram apenas a tradig¢io estabele-

eles seguiram também a. tradigdc do¢ incentivo estabelecida pe-

., Assim, ©0s brasileiros aceitaram um. "spread" - de 1%

o incentivo gue.seria de 1/8% caso todos os bancos aderissem ao pacote nas

em-
fosse a de modificar as regras das negociagdes passa-
considerou as taxas acima uma vitdria do Brasil.

Chiarelli voltou ao assunto mais tarde. O que iria a-

efinitivas com o pedido de "spread" zero.se © Brasil

preliminares, .pagar as-taxas acima? A aceitacdo tatica
sobre'a "Libor" nas negociagdes preliminares ndo iria
pread" zero das negociagdes definitivas?

igdes ou inconsisténcias na maneira brasileira de con-

Se a postura

era inicialmente a de s¢ fazer qualquer referéncia ac FMI depois que

mais duradouras, € sSe se sabia que o

ajuste Dbuscado
era provisoric (apenas pard superar O momento da
Or gue Foi que se introduziu na oroposga brasijeife

égz;ij.:?nyﬁbp‘
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guestdo da desvinculacdo? Que vantagem trouxe agquela referéncia ou foi ela feita
apenas para satisfazer a opinido publica interna? Ou sera irreversivel esse pro-

cesso rumb ao FMI?

"Entendi que a idéia é admitir o contate, num determinado momento, Com
© FMI, mas com cléusulas; condigbes, etc., gque o'Brasil vai impor. QOra, © Funde
nde wvai abrir mdo de tbda a sua estratégia de muitos anos; o FMI ndo lida com ©
Brasil como lida com ©s outros cento e tantes paises? § eu pergunte: até que
ponto € real exigir que o FMI se transforme para aceitar_que nés, © Brasil, pos-
samoé ter planos por nés elaborados, por nos fiscalizados, e gque ele, na verda-
de, vai manter-se mudado nos seus padrdes e procedimentos? Até que ponto é isso
ai uma convicgao patridtico—idealista? Até:. gue ponto isso tem viébilidade

concreta?"

Concluinde, o Senador Chiarelli lembrou referéncias feitas pelo Sr.
Milliet, num encontro anterior, sobre as necessidades brasileiras de investimen-
tes e as dificuldades de cbté-los internamente. Se os investimentos ndo podiam
vir do setor publico, se © setor privado ndo via c¢lima nem estava disposto a in-
vestir, 1ss0 ndo acarretava a necessidade de captar reéursos no mercado finan--
ceiro internacional e, simultaneamente, ndo criava uma_dependéncia' insuportavel

para o Brasil capaz de tirar-lhe as forgas na negociagac?

Em resposta, © Sr. Fernando Milliet afirmou que, com relagac a recursos
eXternos, as Unicas esperangas razoaveis estavam no Banco Mundial ou talvez em
recursos japoneses. O maximo que se poderia esperar da comunidade bancaria, a
continuar a atual crise no sistema internacional,_seria uma redugao hna transfe-’
réncia de recursos. E era exatamente em fungdoc das possibilidades de captacdo de

recursos adicionais presentes no Banco- Munéial e no Japdo que a dissociacgdo de-

finitiva entre divida béncaria e acordos do Fundo se tq;nava{ qé 'qé;9$77
LOMIBSAT gpmj\.zy
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importancia. A continuar ajatual vinéulagéo, esses recursos novos .correriam o

risco de ser automaticamente apropriados pelos bancos na ferma de -maior pagamen-

to de juros. Terna-se necessario; portanto, uma guebra com © passado.

0 Governo japonés tinhq indicado que se dispunha a conceder recursos,
evidentemente, caso o Pais| tivesse . 0 apoio do FMI para © seu programa econdmico.
Esse era o contexto no qual o Brasil estava examinando a possibilidade de um a-
cordo com © Fundo. E o Sr.| Bracher tinha deigado bem clarc que o Pais sé busca-
ria tal acordc a seu ﬁréprio temnpo, caso.éntendesse gue ele traria recursos

novoes.

0 Senador 0Odacir Scares, por sua vez, notou gque as negociagdes antes
proclamadas pelo Governo como eminentemente politicas, -passaram a ser eminente-

mente técnicas desde que |0 fantasma da reclassificagdo surgira no horizonte. "C

Governo brasileiro, ao decretar a moratoria, ndo teria cogitado de gue em um de-
terminadeo momento seria necessariamente reclassificado e sofreria, em decorrén-

cia disso, embaragos gravissimos na sua economiar™".

0 Sr. Milliet respondeu que as negociagdes continuavam politicas, mesmo
porgque parte delas estavam sendo conduzidos com 6rgacs governamentais dos paises

credores.

0 Senador Cdacir|Scares perguntou entac seée o Sr. Milliet seria cépaz de

separar nas negociagdbes uma conguista do Brasil.

O Sr. Milliet comecou sua resposta reafirmando que no inicio da crise,
em 1982, estabeleceu~se um formato ‘de negociacbes eguivecado, baseado na teoria

de que as éificuldades de financiamento erzm um Droblema de credibilidade.,

/
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"A verdade porém € que houve uma enorme demanda de crédito por parte da

econemia americana, que de supridora passou a tomadora de recursos. Hoje ©s cre-
dores sabem disso, e, pelo menos individualmente, aceitam-a necessidade de. uma
retomada de crescimento na economia dos paises endividados. Isso-éxige uma mu-
danca ne formato das negociacgdes, no entanto, falta lideranga para mudar... O
Brasil, acho, esta este ano dando um avango, um empurrdo. Apesar de ndo Sermes
uma economia do porte da americana ou da japonesa, nos, justamente por iniciati-
vas politicas, estamos induzindo © sistema financeirs internacional a reconhecer
que ndo da mais para negociar noé termos em que t;adicionalmente se negociou. Se
conseduirmos-uma mudanga, creioc gque terd sido uma iniciativa politica muito Dbem

sucedida."

Capbe assinalar que grande parte das indagag¢des feitas aos. Srs. Fernando
Milliet e Ferndo Bracher foi proveocada pelo fato ée que nenhum dos Senadores ti-
nha tido acesso até aquele momento ao protocolo ou minuta do acordo preliminar
estabelecido com os. banqueircos. Nda é que duvidassem da palavra dos negoeciado-
res, explicou o Senador Itamar Franco, mas a analiée do protocolo ajudaria muito

no conhecimento mais preciso do que se passara nas negociagdes.

Acontece dque a minuta reclamada pelos éenadores ainda ndo tinha exis-
téncia acabada. Naquele momento mesmo, informou-se, o Sr. Ant®nioc de Padua Sei-
'xas estavé, 1a no Banco Central, dando a ela uns retoques fﬁnais. Llem déssa mi-
nuta, dois telegramas negocciadeos, um emitido pelo Brasil e o outro emitide pelos
bancos credores,. completavam a base documental das 0ltimas negocia¢des. Esses

telegramas sim, o Sr. Bracher disse, deviam ser interpretados cum granum saiig.

"E verdade quanco se diz que uma sua declaragdo € brasileira. Sim, a

declaracdo. e brasileira mas € negociada com a parte contraria, e a parte

. ’ .

contraria, em. tendo negociado esse textc, com ele, o gue £ire cszﬂcgq
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Consentiu o suficiente para que estivesse no nNosso teledrama, sem  gue houvesse
necessidade de uma réplica da parte deles; ndo consentiu o suficiente para por a

sua assinatura embaixo."

Devido &a essa condigdo precaria dos documentos, os Senadores gastaram
boa parte-do tempo-conferindo as informagdes de dque dispunham, varias delas ob-
tidas por vias extra-oficlais ou entdo vasadas na cemplicada lingua de Shakes-

peare (segundo reclama¢do|do Senador Chiarelli).

—— - - . -
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VII - NOVOS RUMOS: FIM DA MORATORIA

Com a neomeagdo do novo Ministro da Faéenda, Mailson da Nébrega, © go-
verno brasileiro passou a adetar, segundo esclarecimento prestado por- Sua Exce-
léncia a esta Comissdo, uma posigdo mais flexivel. © pragm;tismo‘nas negociagdes
passou a significar a aceitacdo de um-aceordo mais convencional e a. colocagao
para um Ssegundo plano de algqns pontos ma;s sensiveis da discussdc com ©s ban-
cos, atitude aparentemente baseada, entre outras razdes, na exXpectativa de que a
conclusdo d&e negociagdes com ©s bancos reabriria o mefcado financeirec interna-

cional ao Brasil.

De acorde com as informagdes obtidas pela Comissdao, as novas autorida-
des procuravam chegar a um acorde COm 05 bancos o© wais rapidamente possivel.

Para tanto, procurou-se satisfazer novas condigdes prévias dos bancos e do Go-

" verno norte-americano, entre as guais a de o Brasil voltar a ser corrente no pa-

gamenteo dos juros a partir de lo. de janeiro, e a de acelerar os entendimentos

para um acorde com o FMI.

Ao contrario dos Ministros Funaro e Bresser, gue mantinham a Comissao
permantemente informada a respeito da evolugdo das negociagdes, © Ministro Mail-
son da  Nobrega restringiu a prestagdo de informagdes, tanto a opiniado publica

como ao Congressa, tornando -mais dificil o acompanhamento desses entcendimentos.

Como era de’'se esperar, com a mudanga da equipe econdmica responsavel
pela negociagae da divida externa, o©os bances credores e © Governo norte-
americano fizeram um primeiro teste para verificar o grau de flexibilidade do

Governo brasileiro, lege ne reinicic das conversagdes, na questdc -do pagamento
. ) . N . _ s
dos juros a partir_.de lo. Ge janeiro.
o - +
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Conforme referidc antericrmente, o Governo brasileiro havia deixado re-
gistro exXxpressc, juﬁto as |autoricgades norte-americanas e junto aos representan-
tes dos bancos, qﬁe 5@ poderia pagar os juros a4 partir de lo. de janeiro, desde
gue houvesse um esfof;o de cooperagao de todas as partes interessadas e se con-

cluisse o acordo de medio-|e longo prazo.

Na reabertura das negociacdes-em Nova York, o Governo brasileiro foi
novamente ameacado pelo Governo norte-americano com a reclassificagdo dos credi-
tos pelo ICERC, caso ndo |[fosse suspensa a moraﬁéria a partir de_lo. de janeiro.
Por outro lade, os bancos |se recusaram a prosseéuir nas discussdes sobre a pro- .

posta brasileira sem previamente resclver essa guestdo.

Ao contriario-do |ocorrido na gestdoc Bresser, o Ministro Mailson autori-
zZou 0s negociadores brasilleirgs a alterar a posigdo brasileira e a aceitar uma
férmula gue permitisse ao [Brasil pagar sem quaisquer condigdes ©5 juros corres-

pondentes a partir de lo. |de janeiro. Dessa forma, sem.nhenhum progresso na nego-

ciagdo, © governo brasileiro decidiu modificar totalmente sua estratégia, aban-

dornando, na pratica,'a proposta de 25 de setembro.

Comg c¢consequéncia, de acorde com uma nota do Ministério da.Fazenda de
lo. de fevereiro, © governo brasileiro anunciocu © pagamento Com recursos de suas
reservés de 37% dos juros de janeiro (USS$S 350 milhdes), suspendendo de fato a
moratéfia. A retomada do pagamento dos juros sem um financiamento adeguado sig-
nificou também o abandono, na pratica, da precocupagdo com © nivel das reservas
aue hoje, com 05 pagamentos unilaterais feitos em i988, devem-situar-se bem a-

baixo de US$ 4 bilhJes.
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No mesmo dia, o Presidente e o Relator desta Comissdo deram & publici-=

dade a seguinte Nota:
NOTA DA COMISSAC DA DIVIDA EXTERNA

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

negociagdo do Governo brasileiro com © Comité Assessor dos Bancoes.

"Tinhamos a palavra recente do Ministério da FazZenda de gque nac haveria

mudanca substantiva na linha de atuagaoc do Governo.

"Cercada de sigilo a negociagao do Governo brasileiro com © Comité As-
sessor apresentou ontem um desdobramento importante do qual a Nagdo tomou conhe-

cimento por meio de nota oficial.

"Q Governo brasileiro decidiu, sem aparente contrapartida, padgar 37%

dos juros de janeiro, retirando para tantc de nossas reservas, USS$S 35C milhdes.
"Essa decisdo contrasta com a linha gque nos fora apresentada até aqui.

"Na lprqposta do Governo brasileiro em 25 de setembro havia inovagdes
gque procuravam modificar & forma classica de negociagdc com 0s béncos. Ao lado
da parte nao convencional da proposta onde se previa a securitizagdo de parte da
divida, © Governo brasileiro, na negociagdo convencional, se dispunha a introdu-
zir diversos pontos novos entre os Quais "spread" sub;tancialmente reduzidos,

salvaguardas, financiamentos de 60% deos juros, etc.

-
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"Com a decisdo de
de discutir o accrdo de me
0§ ponteos inovadcores. Busc

te possivel, dentro de Cri

"Em relagdo ao F
de reaproximacdo dgevera i
com a

Instituicdo, contr

Ministério da Fazenda de I

"Apesar de afirma
tembro continuam a fazer p

trando que a aludida prapo

"A  Nagao vé preo

exigira,. sobretudo, contin

"Suspendeu-se a m
ter pela negociagdo que el
"Medidas dessa n
Congresso e da sociedade.
"Como Presidente
Senado Federal, acreditamo
guanto a

nossa apreensao,

que na proxXima semana leva

-

sobre‘as negociaches gue a

.

ontem, © Brasil altera essa estratégia. Cede e, antes
dic prazo, suspende a moratéria. S3o deixados de lado

a-se fazer um acordo

térios que ndo nos foram comunicados.

MI, diz a nota do Ministéric da Fazenda que O Processc
iciar-se imediatamente para preparar um acordo formal

ariando-assim surpreendentemente outra neota oficial da

eados de novembro.

r-se dque o5 elementos basicos da proposta de 25 -de se-
arte da Agenda das negociacles, a pratica esta mos-

sta parte de estratégia- totalmente diferente..

cupada mais essa mudanca .de rumo em uma negoeciacdo gue

uidade e firmeza de posicgles. .

oratdéria sem nenhuma vantagem que se esperava dela ob-

a induziria.

atureza ndo deveriam ser tomadas sem o conhecimento do

.e Relator da Comissac Especial da Divida Externa do

5 oportunc fazer o presente registro, . manifestando

evolugdo das nedaciagdes. Informames, por ocutro 1lado,

renos aa canhecimento da Comissd3o o Informe .Preliminar

"ompanhamos até aqul, DOSlClOHandO nos a res%eltﬂf
K?l_

TR

com o5 bancos; ¢ mais rapidamen-
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* da negociagdo em mar¢o e assinatura em junho);

109

.No dia 11 de fevereirg, ¢ Ministro Mailsonlaa Noébrega informou & opi-

nido publica que © Comité Assessor'éos Bancos havia apresentadc contrapropesta
formal de  negociacdo ao Governo brasileireo. 0 Ministro da Fazenda considerou ©
fato como altamente positivo, depois de tréé anos de relagdes extremamente ten-
sas com a comdnidade'financeira internacional e cerca de dgz dias do gesto de
poa vontade 4o Governo'brasileiro ao pagar US$ 350 milhdes correspondentes .a

parte dos juros de janeiro.

Os principais aspectos da proposta, de base convencional e substancial-

mente diversa da apresentada pelo Governc brasileiro em 25 de setembro, eram:

a) "new money"™ - 05 bancos estavam preparados a oferecer cerca .de US$ 5
bilhdes de ddlares pafa financiar parte de¢ pagamento dos juros no periodo 1987 e
1988, assim distribuidos: US$ 3 bilhdes em 1987 e USS 2 bilhBes em 1988 (o Go-
verno brasileiro estava pedindo US$S 7 bilhfes, modificando 0 pedidoc ‘inicial de

Us$ 11 bilhdes);

b} periodo - o©0s bancos ofereciam 1987 e 1988, deixando fora © ano de

1989;

C) taxa de risco ("spread") - o bancos ofereciam 0,B875% ao ano (o Go-

verno brasileiro pede 0,8125%);

d) prazo de financiamento do principal - 20 anos (o Governo brasileiro

pedia 25 anos com 10 de caréncia);

e) acordo prévio-com o FMI para obtencdc de crédito "stand by" (inicic

c . -

[

. -
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f) vinculacdo dos desembolsos do FMI aos desembolsos dos bancos;

g) omitem-se as seguintes questdes: a redugdo dos jures em todo o esto-
gue da divida ({"carve |out"); " "securitizagdo"; salvaguardas e ' B0% de

refinanciamento.

Por outro lado o Governo brasileiro, através do Ministreo Mailson da Né-
brega, aomitiu publicamente ter flexibilizado sua posigdao, além do montante to-

tal a ser refinanciado, na|questdo da securitizagdo {o Conselho Monetario- Nacio-

nal, em reunidc de 27 de janeiro, apreoveu modificagdo ria Resolugdo 1416 do Banco
Central, eliminande a condigdao previa da treoca de bénus para proceder a
conversdao), da porcentagenm dos.jurosla ser financiado (cerca de 50% aé inves de.
60% ), ﬁas salvaguardas, |do pagamento do restante dos jurcs de janeiro de 1988

.

{US$ 580 milhdes); do periode de abrangéncia do acorde, da jurisdig¢do, da época

da assinatura do acordo com o FMI, e de todcs os prazos previstos para se chegar

a4 um protocelc com ©OS bhances.

Nas dias 16 a 19!de fevereiro, o Ministro Mailson da Noébrega visiton o

secretaric dc Tesouro James Baker, o presidente do Banco Mundial, Barber Cona-

ble, o diretor gerente do FMI, Michel Camdessus, .alem de membros do Comité As-
sessor de Bancos. Nes#es encontros, foi exposta a nova politica do Governo bra-
sileiro para a divida exXterna e pedide apeoic do Goverpno norte-americanc para as
negociacbes com os bancos credores e com as instituigdes f;nanceiras oficiais e

multilaterais.
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No dia 29 de fevereiro, o Kinistro da Fazenda anunciou os principais
aspectos de entendimento preliminar alcangado pelo governo brasileiro com o Co-

mité Assessor em Nova Iorgue.

Pelo- referido entendimente, verificava-se gue prevaleceram, na quase
totalidade, os pontos apresentados na proposta dos bancos crederes de 11 de

fevereiro,
Segundo - ihformagéo do Ministéric da Fazenda, ©s bancos concordavam em:

a) necessidade de financiamento de US$ 5,8 bilhdes (bem abaixo do soli-
citado pelo Ministro Mailson Noébrega e metade do pedide pelo .Ministro Bresser

Pereira);
b} taxa de risco ("spread”) de 0,8125% para parte da divida;

c) comissdo de participagdec de 0,375% (scobre a totalidade dos US$ 5,8
bilhdes, © gue implica no pagamento por duas vezes da COmMissac para ¢ montante

de US$ 3 bilhbes);
d) ‘aumento de US$ 600 milhdes nas linhas de curto prazo.

Continuavam pendentes, entre outros:assuntos, mudan¢ga na taxa de juros,
"prime rate" para a "Libor", reempréstimo ("relénding") de recursos depositados
no Banco Central, prazo de amortizac¢cdo e caréncia para os novos em?réstimos e
para o principal, jurisdicdo, empréstimoc-ponte para cobrir parte dos juros do

segundo trimestre.
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0 governo

"carve—out" para toda a di

brasileiro abandonava,

entre outros, os seguinteé pontos:

vida, salva-guardas, securitizagdo, desvinculagdo en-

tre o5 desembolsos dos bancos privados e os do FMI.

Como gesto

US$ 780 milhdes retirados

unilateral, sem contrapartida, o Brasil fez o pagamento de

das reservas, relativos & parte dos juros de Jjaneiro

(Us$ 5B0 milhdes)

e a totalidade de fevereiro (US$ 200 milhdes). Anunciava-se

que em abril faria o pagamento dos juros referentes a margo (US$ 230 milhdes).

Finalmente,

versagdes com o FMI visando & negociagac de um acerdo

junho.

FMI antes da assinatura do

Ateée
nitivo entre o Brasil e os
adesao de pelo
Somente a partir de lo. de

e possivelmente assinado,

O governo brasileiro anunciou,

0Os bancos: credores C

0 final de ma

menos 90‘

no dia 29 de fevereiro, con-

"stand by" em fins de

ontinuavam insistindo na formalizagdo do acordo com O
protocolo e na vinculagdo dos desembolsos.
© acordo defi-

r¢o, de acordo com o Ministro Mailson,

bancos credores deveria ser concluido para gque, Com a
%

dos credores, pudesse ser assinadc em fins de ‘junho.

julho, como o acordo "stand by" c¢om a FMI negociado,

das pelos bancos para cobri

'l-"mr

E censeguéncia ¢
veria efetuar para cobrir o

semestre de 1988 {com ex

€ que comegariam a ser liberadas as quantias empresta-

r o pagamento 4os juros.

isso, todos 0s pagamentos gue o Brasil efetuou ou de-

servigo &a divida (principal e juros) ne  primeiro

cegdc do empréstimec-ponte para © segundo trimestre se

for aceito pelos bancos)} sa

bancos credores,

BID, agénpcias oficiais, jur

e aw

§ —r—

“
-,
- -

iram ou sairiam das reservas. Além dos pagamentos aos

o Brasill liquidava principal e juros do FKI,. Bance Mundial,

os dos bancos, lucros, dividendos e repatriages.




VIII - DEPOIMENTC DO MINISTRC MAILSON DA NGBREGA

No dia 26 de abril de 1988, o Ministro Mailson da Nébrega, da Fazenda,
comparéceu ao Plenario do Senado .Federal, paraj'nos termos do requerimento de
CONVOCAageao, subécrito .pelos Senadcres Carios Chiarelli, Jamil'Haddad, Maﬁricio
Corréa, Affonso Camargo e Itamar Franco, prestar um depoimento e esclarecimentos
acerca de duas importantes questdes da vida nacional:- a divida externa e o a-
justaménto da folha de salarios do pessoal da Unido as possibili@ades éo Tesouro

Nacicnal™.

0 Ministro concentrou sua expeosigde “"numa avaliacdo da questdo da divi-
da externa". E nesse contexto, féz "mengdo as medidas adotadas recentemente,
seus objetivos e sua vinculagdo com o0s objetivos da pelitica ecendmica do

governo."

Na primeira parte de sua exposi;éd, © Ministro fez um retrospecto do
b;némio "Desenvolvimento e Divida EXterna". O Sr. Mailson reconhece que "desde a
Independéncia, e schretudo durante a Republica, nossa histéria econdmica € plena
de casos de dificuldades em servir a divida externa, por razdes internas ou por
causas externas fora do controle do Pais". Entende © Ministro que "a divida ex-
terna const;tui apenas uma nova manifestagdo da necessidade de nos adaptarmos a
um ambiente externo desfavofével e em mudanga, € assim garantirmos a continuida-
de de‘nosso desenveolvimente." A &ivida ndoc pode ser analisada e avaliada de for;
ma isolada. E preciso considerar: 1 - as condigdes em que a divida foi acumula-
da; 2 - a5 mudangas no cenario internacicnal e que deram origem & crise recente;

3 - as razfes que estimularam .o endividamento.
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0 Ministro analisou também a aceleragdo do endividamento externc a par-
tir da segunda metade dos ancs 70 (influenciada por fatores internos e

exXternos), da mudanca nos| padrées de financiamentos internacionais pds crise do

petrdolec em 1973 (nove.papel dos bancos comerciais), da opgdo do governo Geisel
de ajustamento aquela crise pelo lado da oferta {0 gigantesco programa de subs-
tituicdo de importacdes no| periocdo do governo Geisel) e do papel do sequndo cho-

que do petrolec en 1975 e da elevagdo das taxas de -juros internacionéis.

Em sequida féz |alguns .comentarios sobre a crise da divida externa do
Terceiro Mundo, onde destaca o "setembro negro' de 1982, a extensd3o da "crise
mexicana"™ sobre todos os paises devedores, © processo de ajuste imposto a esses

paises e a "distribuigdo muito desigual do &6nus deo ajustamento", as frustragdes

do Plano Baker, langado em 1985 a continuidade na transferéncia de recurscos 4os

paises pobres para os paises ricos, etc.

0 Ninistro entende que "ha uma clara necessidade de tempo para gue se
promova uma saida ordenada péra a crise, e essa saida ordenada déve abranger es-
forgos de 3 fatores basiéos: 05 paises industrializados, 0s bancos credores e
és paises devedores; Os primeiros precisam de tempo para absorver as perdas coin
a crige (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 fambém ordenada, sem nenhum processo de deterioragéo
social ou politica e, para-iséo,-precisam de financieamentc adequadc, enquanto‘se
promove esse ajustamento.”

O Ministro féz um relato sobre a estratégia de renegociaclo éa divida

P .

-externa brasileira a partir de 1982. Os acordos de 1582, 1584 e 1986 "For - ing

' . )
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fluenciados pela chamada abcordagem convencional de reestrﬁturagéo." Segundo ©
Ministro, "o -Brasil ndo foil capaz de aproveitar as mudangas gque comegaram a -se
operar nessé governo, ja a partir de 1984." Naguele ano o México consegu;u prazo
superior a guinze anos e redugdo do "spread" para todo ¢ estogue da sua divida
publica. Destaca nesse periodo de negociagbes as duas moratédrias do Brasil: a
negociada de jﬁnho/julho de 1983 e a de fevereiro de 1987. Em ambos.bs casos, a
suspensdo de pagamentos esteve presa a proEegéo do nivel minimoc de reser&as do
Pais. Para © Ministro Mailson, "houve uma demora no restabelecimento das nego-
ciagdes entre o Brasil e os banéos privados, e isso acarretou custos financeiros
adicionais para o Pais e um grande desgaste de nosso relacionhamento com a Ccomu-
nidade financeira internacional como um todo, e ndo apenas com Os bances."
Quando © HMinistro Mailson assumiu o‘Hinistério da Fazenda em janeiro
passado, © Brasil ja havia reiniciado as negocia;éés cOm 05 bancos credores (o
reinicio havia ccorrido em 25 de setembro de 1987, com © Ministro Bresser, e re-
sultou no acorde interinc de dezembro daguele ano, ja referido neste Relatério.
Pelo acordo, parte dos juros do periodo da meratoria seriam cobertes com refi-
nanciamentos e 0% -juros do quarto trimesire seriam pagos pelo Brasil. & preocu-
pagéq principal &o Sr.  Mailson, em relagao a divida externa "foi a de assegurar

a continuidade do processo negociador™.

A exposigdao do Ministro Mailson a partir desse momento trata das recen-
tes negocia¢des gue tem feito com os credores e com o FMI - do conjunto de medi;
das adotadas internamente para reduzir o déficit publiceo e da nova realidade in-
ternacional gque, segundo cré, vem desafiando © desenvolvimentolbrasileiro. Jul-

gamos conveniente apresenta-la "ipsis litteris".

e i
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"Quando assumi o
cupacdo principal, em rel
de --do processo negocia
mantidas as linhas basica
de gque atendia aos ob
feitos prqgressos.importa
alcangcando-se resultados

agenda negociadora.

"A proposito, gu
debate, mas também de pre

Federal uma relagdce dos i
"a} PRINCIPAL

"A divida do’Br
ais estrangeiros e agénci
bilhdes (posigdc de regi

dessa divida ocorre no pe

"Na negociagédo
divida vincenda no period
México e, em seguida ao

'ruguai e assim por diante

"Essa divida,

com 20 anos de prazo, €0

Ministério da Fazénda, em janeiro passade, minha preo-
acdo A divida externa, foi a de assegurar a continuida-
dor. A eguipe negociadora foi mantida, assim como foram

s da proposta de 25 de setembro, peis estava convencido

jetivos da negociagdo. Ao longo dos Ultimos meses foram
ntes nos entendimentos com o Comité Assessor de Bancos,

eXpressivos no que diz respeito a pontos relevantes da

eroc aproveitar esta oportunidade, de esclarecimento, de
stagdo de contas, para trazer ac conhecimento do Senado

tens mais relevantes ja acertados com os bancos:

asil de meédic e longo prazo para com ©OS bancos comerci-

as de bancos brasileiros no exterior monta a US$ 67,6

5tro no BACEK em dez/86). b concentracio de vencimentos

ricdo de 1988 a 1993.

com .0s Bancos, ora em curso, consegilimos reescalonar a
0 de 1987 a 1993 (periodo de consolidagdo}, como féz o

México, a Argentina, as Filipinas, Venezuela, Chile, U-

nesse pericdo que vai de 1988 a 1993, sera reescalonzada

mzior prazc ja conseguide por um  pais &o Terceiro

i ) -/ 7 7‘
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Munde. Com 8 ancs de caréncia, também € o maior periodo de caréncia j& consegui-

do por um pais endividado do Terceiro Mundo.

"Além disso, vencida a caréncia, os pagamentos serdo feitos de forma |
crescente, de tal forma que no primeirc ano de pagamento, que se dara em 1985,
pagaremos apenas 2% do total da divida, e o Ultimo pagamento se dara ne ano

2007, de 10%.

"B) 'SPREAD' E TAXA DE.JUROS

"0 novo ‘'‘spread' acordado com os bancos & de 13,16% ao ano (0,8125%)
que & exXatamente o spread conseguide pela Argentina e pela Venezuela, para toda
a divida do setor puliceo. Outro ganho expressivo & que ndo havera mais taxa
"prime" no contratc, todas serdo regidas pela taxa "Libor", que tem variado a
nivel muite mais baixo do gque a "prime" do mercadc americano. O Brasil, portan-
to, ganha dup}amente, ganha com a redugdo do '"spread", gque € de - 1,6%, e baixa
pela metade; e ganha com a mudanga dc referencial de juros para calculos dos ep-
cargos das operagﬁes_com os bancos. Além disso, conseguimos gue Os bancos renun-
ciassem a cobranga dos juros de mora no pericda da meoratdria - isto € previsto
em contrato e repreéentaré uma economia adicional de cerca de US$ - 330 milhdes

para o Pais.

"A forma como serd aplicada a taxa de juros, na'linguagem técnica dos
bancos, o "carve out" , todos os contratos do setor publicec, incluindo os depd—
$itoes no Banco Central, serdo reestruturados a nova taxa, ao novo spread de

13/16 (treze dezesseis avos).
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"E um processo
Brasil pulverizou os seus
se ter

brasileira. Para

publicc contra 30 a 40 no
"No setor priv

que pulveriza entre muito

um banco

brasileiro a

Central.

"Entdo, sdo milh
dos, e por isso concordam
a vigorar a partir de 1
particular, mas havia gan

ros 'da ordem de US$ 300

cemplexo, porgue, diferentemente de outros paises, ©

tomadores, dada a propria diversificagdao da economia

uma ideéia, o Brasil tem mais Se 400 devedores no setor

caso mexicano, e menos do gue isto no casg argentino.

ado tambem adotamos uma técnica, a da Resolugdo no.s53,

5 tomadores um mesmo empréstimeo - tomade por um banco

estrangeiro. E a conhecida Resolugdo no.63 do Banco

ares de contrafos gque terdc que ser emendadcs, reforma-
cs que, no caso do setor publico, a nova taxa comegara
S8S. O Brasil perde_uma pedquena economia de juros neste
ho, em cbntrapartida, uma dispensa do pagamento de ju-

milhdes. O gque ganhamos com a dispensa € significativa-

mente superior ao gue gan
¢cional de emendar os c¢ont

"O Brasil cons
vez de trimestral sera se
pelc Chile. Ela se inco
em termos de fl

diamentc,

a conjugagdo dz nova taxa

lonamento e a repregramag
i

to até 30 de julho de i

neiro de 1982 ateé 30 de

a 1993, isto representar

o

L

haremos em decorréncia dessa grande dificuldade opera-

ratos.

egue, também, a reprogramagdc do pagamento de juros: ‘em

mestral. Era uma congquista que tinha sido conseguida

rpora, agora, aoc caso brasileiro. Isso representa um a-

uxc de caixa, da ordem de US$ 600 milhdes. Quer dizer,
de juros, a aplicagac do 'carve out', periodo de esca-
ado de juros vai provocar, no pericdo que vai do contra-

9839, uma economia de US$ 916 milhds, de primeiro de ja-

julhe de 1989. No periodo da consolidagao, gue € de 1288

& uma redugdo de US$ Z,5 bilhdes nos encargos da divida
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externa brasileira. Durante o pericdo do contrato, vinte anos, a economia €. da

ordem de US$% 4,2 bilhes.

"Q terceiro ponto € 0 da necessidade de fipanciamento. Um destéque deve
ser feito: pela primeira vez na histdéria das negociagles, um pais consegue defi-
nir um montante d&e Trecursos Sem uma prévia Gefinigéo, de acorde com o Fundo
Mcnetdrio e a participagdo do Banco Mundial. O Brasil cobteve-US$ 6,4 bilhSes de
recursos adicionais do Banco, US% 5,8 bilhGes de médic € longo prazo e US$S &00
milhdes de restabelecimento de linhas de crédito que ‘haviam sido perdidés ao
longe do periodo que vai de 1982 até hoje. Estes, da parte de médio € longe pra-
zo, US$5,8 bilhdes sio consideradocs brutos, ou seja, toda a economia gque o Bra-
sil fizer no periodo do contrato, de desembolso, que € de primeiro de janeiro de
1988 a 30 de - julho de 1989, tudo éue se fizer neste periodo de ecconomia os bhan-
cos abaterdc num montante bruto definido. Nao preciso dizer gque, apesar deste
acerto, conseguimos que © abatimento fosse a um volume menor, ou seja, estamos
econcmizando- US$ 916 milhdes. Acertamos com o baﬁco para abater apenas US$ 600
milndes. Portantc, em vez de US$4,9 bilhdes, vamos a US$%5,2 bilhdes de financia-

mento liquido de médic prazo.

"0 prazo deste financiamento novo sera de doze .anos, com cinco de ca-
réncia, que € o prazo que tem sido concedido a outros paises, como o México e a
Argentina.  Neste ponto, néao diferiﬁos, mas o 'spread’ séré de 13/16, menor do
gue 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 peises fizZeram, estamos pa-
gando uma comissdo, uma 'fee' eguivalente a 3/8% somente para aqueles ban;os gue
aderirem é um programa até determinado. prazo. Sé todos ' aderirem, isso

representara um custo de US% 19 milhdes para o Brasil, sianificativamentg infe-

i | | /




120

rior as economias gue serdo propiciadas pelo acordo em discussdo, e esse ponto

ja definido.

"Linhas de curto pragzo sdo um quarto.ponto ja definido ‘e serac prorro-
gadas. por um periodo de dois anos e meio, ao invés Se apenas um, Que havia sido
a caracteristica dos trés acdrdos anteriores: o de 1982, o de 1984 e o de 1986.
E prevé-se, no contrato, que todos o0s ﬁancos terdc que restabelecer as suas 1i-

nhas de creédito. -

"Ha uma deficiéncia dz ordem de US$ 1 bilhdo, e aqueles bancos que nao
restabelecerem ndo terdo direito a participar de coperagfes de 'relending' nem de

operacbes de conversdo da(divida.

"Acertamos, tambkeém, outro ponto, o'relending': os bancos somente pode-
rdo emprestar ao setor privado 0S8 recursos 'que forem.pagos pelc mesme, ou seia,
depositados no Banco Central. Preserva-se, assim, umafparcela expressiva dos re-’

cursos para rolagem da divida do setor publico.

"Para o setor privado, o prazo dessas operagdes serd de sete anos, com
guatro de caréncia. No 'dinheiro novo', de seis anos, com trés de caréncia. Para
0 setor piuplico, que também. se beneficiol do pProcesso, © minimo sera de doze a-.-

nos, com cihco de caréncia.

"Estamos, paralelamente, . aprofundando o dialogo com ¢ Bance Mundial,

para restabelecer um fluxo positivo de recursos.




121

"No ano - de 1987, o Brasil pagou liquidamente ao Banco Mundial US$ 665
milhdes, uma-situacdc inaceitavel, inconveniente para .o Brasil e que precisamos -

reverter.

"Neste contexto estd a retomada do didalogo com o Fundo Monetario Inter-
nacional, que € um aspecto fundamental no processo de normalizagdo das relagdes

do Brasil com a comunidade internacional.

"Se & verdade gque o Fundo Monetario nido mudou em esséncia, € também
verdade gue apren@eu miito com a experiéncia dos Ultimos anos. 0s programas de
reajustamento ja& ndo buscam o0 equilibric do balango de pagamentos e das contas
publicas no curtissimo prazo. S3o¢ varias as indicagdes desta evolugdo: na Ultima
reunidc do <Comité Interino, ocorrida ha cerca de duas semanas, consolidou-se a
idéia de gue programas de ajustamento devem ser de praze mais longo, wvisando
sempre gque possivel mudangas estruturais para.corregdc de desequilibrios. Da
mesma forma, a introdugdo de mecanismos de contingéncia nos empréstimos do Fundo
Monetario, recentemente aprovados, veio atender a uma demanda antiga dos paises

endividados. -

"Creio due dois iméorténtes fatos merecem ser destacados neste momento
em que © Brasil retoma as negociagbes com ¢ Funde Monetario Internacional: o
primeiro deles €& gque o .programa dque vamos discutir brevemente coﬁ ¢ Fundo
Monetario teria que ser realizado de qualquer forma, com ou sem o Fundo. Portan-
to, © programa antes de ser uma exigéncia do fundo Mpngtério Internacional; in-
corpora as medidas de ajustamento que 530 uma necessidade indiscutivel para a

retomada - -do. processo de desenvolvimento.
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"AS Eecentes medidas adotadas para compater o déficit publico fazem
parte desse processo de reajustamento, ou seja, da conveniéncia do Pais de ajus-
tar a sua economia, relancar um processo de investimento, baseade na eliminagdo,
a mais ampla possivel, dos desequilibrios atuais da ecenomia nacional. & limita-
¢cdo do endividamento dos |estados, municipios e empresas estatais; a adequagdc da

folha de salarios do setor publico &5 possibilidades do Tesouro; a eliminagdo do

supbsidic do trigo e outras medidas de ajustamento gque ainda virdo ndo esgotam o
conjunto de medidas que © governo precisa tomar para receolocar a economia nacio-
nél no rumo certo. Vames ter gue olhar corajosamente a privatizagdo de algumas
enpresas estatais e a modernidade na economia nacional, ou seja, a redugdo subs-

tancial da - interven¢do | do Estado, seja direta, seja indireta, no processo de

regulamentacdco. Além da qecessidade de reduzir drasticamente ¢ desequilibric das
finangas publicas, especialmente na Unidoc - a situagdo do desequilibric na Uniéo

€ maior do que nos estados e municipios.

"Ha uma. nova realidade internacicnal gque ndo pode ser ignorada, e essa
realidade se traduz, do ponto de vista doméstico, na ﬁecessidade de elevarmos
substancialmente o© nivel de poupanga. O Brasil pecupa, hoje, apenas 1b% do PIB,
contra 25% no principio da década de 70. Para que.esées objetivos sejam alcanga-
dos, fazem-se necessarias, aleém c¢a redu¢gdo do deficit publico, mudangas. profun-

das na economia, visando|ndo apenas adapta-la ac novo cendrio internacional.

."Dentre estes fatores, merecem destaque a necessidade de se repensar o
papel &o Estado na economia - tanio em sva dimensdo regulatdria guantc na condi-
¢do de produtor direto de bens e servigas — e de se rever o excesso de protegao

e regulamentagdo na arealdec comércio exterior.
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"A redugao do papel das empresas estatais e re@ugéo do processo regula-
tério sdc dois aspec;os que corresponderam a momentcs especificos do nosso  pro-
cesso de desenvolvimento e, nido obstante fundamentais para que avancdssemos na
consolidagdo, integragdo e diversificagdo de nossa estrutura produtiva, hoje re-

presentam - cabe reconhecer - um freio a continuidade do crescimento.

"0 segundo aspecto relacionado a retomada das negociagds com © FMI diz
respeito ao papei catalisaddr desempenhado por aquela instituicdo. A obtengdo de
um gdcordo com © Fundé, respeitadas as diretrizes de nossa peolitica -econdmica,
representard.a abertura de importantes canais junto a comunidade_finandeira in-

ternacicnal, - contribuindo para ampliar os fluxos de financiamento para © nosso

Pais.

"Esta & uma condigdo particularmente importante para’ a retomada das ne-

gociagdes com o5 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 creédito as nossas importagdes e fundamental
para alavancar este processc, especialmente no momento em gque precisamos recupe-

rar varicos anos de baixos niveis de investimento.

"A normalizagdo das relagdes com a ‘comunidade financeira internacicnal
culminara, numa quarta-etapa, com a intrecdugdo de mecanismos de mercado na es-
trategia de reestruturagdo da divida. Este processo ja vem, na realidade, ocor-
rendo com o0s mecanismos de conversdao da divida em inyestimentos, tanto atraves

de. canais ‘informais. quantc por meio dos leildes promovidos pelo Banco Central.

Contudo, as condigbes do Pais, principalmente no que se refere a condugdo da po-

pou: _{LA /]

- -
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litica monetaria, impdem limites relativamente estreitos ao alcance destes

mecanismos.

"Apenas © reingresso do Brasil, em condigdes normais, voluntariés, nos'
mercados financeiros internacionais, podera garantir uma solugdo de longo prazo
para o problema da divida. As mﬁdangas nos padrdes de financiamento- internacio-
nal nio permitem, contudo, prever uma reversdo aos meldes vigentes na deécada de
70, antes descritos. Cjeio que © reingresso do Brasil nes mercados financeiros
internacionais, hos mercados de capitais internacionais, devera ser caracteriza-
do pelos tradicionais bénus gque construiram no passado © cerne do endividamento
brasileirc no exterior, e, eventualmente, a um proce5so de‘securitizagéo da di-

vida nos moldes, com algumas adaptagdes, no caso mexicano.

"AO final, gostaria de voltar ao sentido inicial desta minha
intervengdo. txiste uma |nova realidade internacional Adesafiando a economia
brasileira. A continuidade de nesso desenvolviment6 econdémicoe estd na razdo di-
reta de nossa capacidade|de responder de forma adequada a esta nova realidade.
Reconhecer o© esgotamento da abundancia de financiamentos.externos dos anos 70
naoc signifi;a aceitar a realidade de escassez absoluta e de recessac dos Aanes

80.

"Nosso objetivo|é langar as bases para um. crescimento sustentado na dé-
cada gue se aproxXima,| através de uma nova abordacgem do processo de
desenvolvimento. E necessario modernizar o parque industrial, liberzlizar o co-

.i ‘
meércio exterior e redefinir © papel do Estado na economia, reduzindo a interven-

cd0 e a regulamentageéc exXcessivas. Incluindo corajosa revisdo de subsidios e in-

centivos fiscais. A estrutura de financiamento da eceonomia Dbrasileira precisa

* ser rebvensada, -buscande novas modalicdades ge finmanciamen
e : ; i
i
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do servigo da divida, masAao_mesmo tempo levando em consideragdo a necessidade
de nos apciarmos cada vez mais na poupanga doméstica. Isto € muito importante.
E preciso também que 0 que o Estado,. liberadc de fungdes que possam-ser exerci-
das a contrato pelo setor privado, se dedique em haior grau acs programas soci-
aig, especialmente aos destinados a amparar as ‘populagdes menos favorecidas . .do

Pais.

"No planc externc, devemos evitar uma pelitica erratica que oscile en-
tre o conformismo e a confrontacdo. E preciso assegurar continuidade ao processo
negociador. O estagio de desenvolvimento atingidoc pela economia brasileira nao

permite seu isolamento, sob pena de séric risco de retrocesso.

"E_ ilusodric imaginar que um pais sozinho possa mudar fodo um sistema.
Reconhecer que a estratégia que vem sendo seguida desde 1982, mesmd com as me-
lherias recentes, representa uma distribuigdo injusta do &nus da c¢rise em desfa-
vor dos paises endividados ndc nos autoriza a buscar solugdes imediatistas e u~

tépicas para a complexa guestao da divida externa.

"Por outro lado, tampouco devemos nos acomodar a -uma atitude de confor-
mismo e de passividade. Estamos empenhados na obtengao de um acordo adequado as
necessidades do Pais, que permita minimizar os efeitos adversos da divida exter-
na soﬁre a nossa capaciade de investimento, sobre o deficit piblico e sobre a
inflagado. A elimina¢éo das incertezas associadas ao problema da divida € funda-
mental para que possamos avangar no sentido de recuperar as bases do crescimento
e .da estabilidade econdmica, e assim eliminar as ﬁrofundas distorgdes sociais

geradas pelo processo inflaciconario.
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"0 governc cptou |pele caminhe da negeciagde, buscande mudangas progres-—

sivas que tragam uma solugd® mais justa para o problema da divida. A prépria e-
velugae dos fatos no contexto internacional tendera a estimular solugées.adequa-
das neste sentido. De outra parte, para gue ¢ processc de hegociagdo. em  curso
possa, em todas as suas‘fases, produzir os resultados gue dele se espera, é im-

prescindivel gque o Brasil [reconstrua sua base de credibilidade.

"A canciliagdo |entre a necessidade de crescimento e o cumprimento de

nesses COMPromissos externos envolve a busca constante de novos mecanismos @ gue
permitam aliviar o estogue da divida e reduzir o seu servigo. A negociégéo da
divida ndo .se ‘esgota em uma ou duas etapas. Ela € um proﬁessoA recoerrente, por
isso mesmo, exige firmezalde posigdes, continuidade e credibilidade na pelitica

econtmica, acima’ de tudo determinagao politica para .fazer frente aos desafios.

"Era o que tinha|a dizer, Sr. Presidente.”

INTERPELACOES DOS SENHORES SENADORES

Informacdes do Poder ExXecutivo 4 CEDEE sobre ‘as negociacdes

0 debate franqo-e abertc sobre a questdo da divida exXterna tem carac-—

|
terizade a atuvacio da CEDEB. Nesse sentido, os ex-Ministros da Fazenda do atual

governe, sempre atenderan aos convites da Comiss&o para tratar do assunto, espe-—

cialmente do processo de |endividamento, &a suspensao do pagamentc dos jurosy’ das
=
! " N PR .
negociacdes em curso, aas alternativas wviaveis, etc.
4 .
¥
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A interrupgdo no fluxo de informagdes & CEDEB sobre as recentes ﬁeéo—
ciagbes, por parte do Ministro Mailson da Nobrega, a despeito de solicitagdes da
Comissdao, foi objeto de questionamento pelo Senador_carlos Chiarelli, solicitan-
do ao Ministro que revisse tal postura "para que tivésseﬁos condigbes efetivas
de 'debater ‘esta condugao nova e inusitada, e ao mesmo tempo antiga, da

sistematica de negociacgdo da divida externa."”

Q0 Senador - Carles Chiarelli perguntou ao . Ministro se o acordo por ele
anunciado ja estava definitivamente firmado ou se se tratava de "intengdo do go-
verno chegar a esses itens todos que V. Exa. nos trouxe a colagdo?" Lembrou ac
Ministro ¢ artigo 18, incisb I,.aprovado no projeto da nova Constituigao, que
atribui competéncia exclusiva ao Congresso Naéional para aprovar ou ndo acordos
internacionais do Pais, inclusive dessa natureza. Mostrou-se tambem preocupado
com a informagdo corrente na imprensa popular de gue o Brasil estd deixando de
receber US$ 4 bilhdes, retidos no Banco Mundial, porgque "faltaram determinadas
providéncias, determinadas informacgBes, determinadas prioridades, no campo so-

cial, a agdo governamental brasileira.”

Embora © Ministro Mailson tivesse © "maior interesse" em esclarecer,
"de piblico", as duvidas levantadas pelo Senador Cniarglli, entdo lider do PFL,
o fato & que o tempo de resposta do Ministro as interpelagdes do Senador havia
se esgotado quando chegou a divida externa. Infelizmente ¢ Regimento do Senado

ainda nao permite a treplica.

Qrinido do Ministro Mailson sobre ¢ encaminhamento da duestdc da divida

Para o Senador Jodo Lobo, o encaminhamerito da dquestdo da divida externa

" brasileira passou, recentemente, por dois enfoques diametralme?te opoFiF?K /3ﬂﬂ_

Fls:

/ .
e :’::z‘..’f[./‘-‘*‘*‘ﬁ
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scb o comando do ex-Minis

pagava, se rolava, se compunha..."'e que, ainda nas palavras oo

"naturalmente
outro enfoque, conduzido

chave do PMDB...

que que

troc Delfim Netto, segundo o qual "divida externa nio se

nobre Senador,
expressa o pensamento do -regime antericr, do regime militar..." O
pelo ex-Ministro Dilson Funaro "que defendia a ideéia-

ria a moratoéria, aquela posigdo de independéncia frente

aos credores internacicenais, ... que a divida -externa deveria ser negociada”", e

gue continua convicto de

vida externa brasileira que,

que "a coisa mais impertante, na hora presente, € a di-

talvez, se nd¢ cuidada com urgéncia, provocara sé-

rios desastres no sucateamentc do nosso pargue produtive.®

Com base nessa j

nterpretagdo, o Senador Joéo Lobo perguntou ac Ministro

Mailson "qual o enfoque e posicionamentc, dentre esses dois, que Sua .Exceléncia

irda escolher no presente

momento?"

0O Ministro Mailsen disse ndo se filiar "nem a uma corrente n3c a outra®*

porque:

1

o Brasil ainda ndo esta amadurecide para pagar

-~

& sua divida, peis

seus.niveis de poupanga S30 inferiores As suas necessidades de investimento;

2 = o Brasil precisa importar capitais para complementar sua poupanca,

se se pretende-crescer a

3

- a d¢ivida

tem componentes de exces

.
=)

L

B2

uma taxa de 6/7% aoc ano;

externa do Brasil, assim como de todo o Terceirc Mundo,

o de corrente do choque deos juros ocorridos entre 1981-
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4 - todos devemos trabalhar para. reduzir o estogue da divida a longo
prazo, seja através dos descontos no mercado sedundario, seja através da conver-
sd8c em capital de risco efou reestruturagio intraregional (América Latina) da

divida. Nas palavras do Ministro, "nesso obfetivo é segquir uma tendéncia inter-

nacional de reducdo prodgressiva da divida, através de mecanismos do mercado .M

(grifo nossc).

5 - o objetivo, segunde Sua Exceléncia, € criar condigdes para o endi-
vidamento adiciocnal do Pais, nos limites convenientes "como ocorreu-em todas as
economias gue passaram de um. estagio de desenvolvimento para o de pais

industrializado."

Em resumo, diz o Ministro, "buscamos uma negociagdo adequada da divida

externa gue permita:

=
I
)

redugdo dos encargos da dividaj;

"2 = o prolongamente dos prazos de pagamento;

"3 - o prolongamento dos prazos de caréncia;

H4 —

u

criagao de condigdes para redugdo do estogue paulatinamente des-

sa divida;

"5~ criar as condigdes para o retorno coordenado, voluntarit do Pais ao
mercado internacional de capitais, como é do interesse da economia nacicnal e gda

area social."

~
o e ek
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0 Senador Jo&0

Mailscn "tem o mesmoc enfod

Lobo encerrou sua interpelagdo certo e gue o Ministro

ue que o Ministro Delfin Netto: € preciso que o Brasil

se integre & coletividade internacional novamente" e que, "evidentemente, ndo

vamos redescobrir a .roda..

Sobre a "proposta”

n
.

do Brasil acos bangueiros e ac FMI

0O Senador Fernando Henrigque Cardoso ressalvoeu,

ratoria nao foi um. programa do PMDB, mas uma "decisdo politica do Presidente

Republica e que -© féz por|

0 Lider do PMDB

vangos que © Ministro Mailson - tal qual um funcionario da ONU

havido nas negociagdes.
de governo no Pais,
divida. Embora reconheca

de reajustes, .condena.as

nao faltam gestos de boa vontade do Brasil nessa questdo

medidas preceonizadas pelo FMI,

inicialmente, que-a mo-
da

uma razdo técnica..."

e Relator desta Comissdo mostrou-se surpreso com os a-

acredita ter
Na¢o obstante a sensagdo de falta de posigéo-politicé e
da
que ¢ quadro internacional hoje exXija medidas efetivas

pois "as mudangas da po-

litica do Fundo sdo naquela linha do funcionaric da ONU - sdo gestos .de boa von-

tade, mas n&ao sdoc substantivas. Na pratica o reajustamento gque estd sendo pro-

posto A& economia brasileira € convencional."

O Ministro Mailson afirmara a CEDEB, o inicio de sua gestdo, . "gue man-

teria os mesmos critérios,

negociagdc gue 3a vinha

ria a mesma linha negociadora, a qual recebeu o apoio e destdes desta

sendo feita pelo

sendo os mesmos objetiveos que ji estavam c¢olimados a
Ministro Bresser Pereira", Que mante-

Comissao.

0 Senador mostrou-se, mais Uma vez, surpreso com "as Sefini¢des que o Sr. Mail-

son apresentou, em Plenari

“"conseguimes: Um prazo de

vinte anos para o principal, com 0ito anos de ci;éncia;

¢, sobre © acorde da divida. Segundo © Ministro

7
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conseguimos gque este pagamento seja feito de forma crescente de 2% no inicio e a
10% na 0ltima parcela; conseguimos baixar o 'spread'; conseguimos que a 'prime-
rate' ndo seja a taxa de referéncia; conseguimos que © 'carve out' seja aplicado

aoc setor publico..."

0 Senador Fernando Henrique Cardoso trouxe & tona o equivoce do Minis-
tro Mailson quande ele, apresenta 0s pontos acima.referidos "como se isto fosse
a hegociagcdac proposta porqﬁe a -negociacdo proposta com relagdo ao 'spread' nio
era esta. O 'spread', dizia-se, seria zero; nunca acreditei no ‘'spread’ zero. De
qualguer maneira, ¢ ‘'spread' gque se ©obteve & um 'spread!’ cpnvencional, g o
'spread' que © México Jja havia o©obtido. Nenhuma vantagem substancial nesta

matéria.

"Guanto ao 'carve out', & so para o setor publico, ndo se aplica ao se;
tor privado. E mais ainda: pensava-se que esse 'carve out' seria computade a
partir de primeiro de janeiro de 1987. V. Exa. nos anuncia aqui - eu ndo sabia,
estava achando que seria em 1988, mas nido, vai ser ém 1989. N&© houve avango ne-

nhum, creio eu.

"Com . relacdoc ao montante de recursos, ouvi, inumeras vezes, O Ministro
Bresser Pereira, em nome do governo, dizendo o secuinte: 'Primeiro, ndo seriam
pagos Jjuros, néo seria feita sequer a suspensao proviséria da moratéria se nao
tivesse havido uma nego&ia¢éo global.' Houve a suspeﬁséo provisériaz da moratd-
ria, pagamos o©S juros antes de haver a negocia¢do dlobal. Ainda sob a condugdo
_do Ministro Bresser, nds o interpelamos mais uma vez e s. Exa. disseg 'niao; -se
néo_ houver um acordo até. o dia 29 de janeiro, rids, novaante, vamos evitar que

nos arrisgquemos a uma situacdo igual & anterior, ou seja, .que o Pais fique sem

u-(An:)Loony?‘: N

4 ssistape

/ [




132

conceite de pagamentoc de

que tenha havido, nesta m

"E mais ainda,
rior ao montante gque se i
v3o ser pages 0s juros de
empreéstimo-ponte para per
de 3/8%

tfee! para os

esta? Quantos bancos firm

carles Chiarelli que e
provavelmente. V. Exa. no
"E, finalmente,

ra, sobre a vinculagao ou

juros, € nao houve acordo global. Portanto, nac vejo
ateria, um grande avango.

disse V. Exa. gue o montante desse acordo € muito infe-
maginava inicialmente, ou seja, perguntava V. Exa. como

ste anc;. havera um.empréstimo-ponte? Ja estd definide o

mitir os juros deste ano? Mais ainda, V. EBExXa. fala num

canceos que cederiam ac acerdo. Esse acordo em ‘que pento

aram acorde? O Pais precisa saber. Ja o disse o Senador

sse acordo tera gque ser aprovado “peleo Congresso,

§ traz como ja resolvideo. Ndo vejo-r que seja ‘assim.
cla-

nessa parte, a questdoc que V., Exa. ndo deixou bem

nac dos desembeolsos 4 aprovagdo do FMIL®

"Li na Gazeta M

chal Gartenkraut, e creiec

'monitoramento' foi usa
guem tinha era o Presiden
aceitaria monitoramento
chamado monitoramento esp

que eles desejam para dep

- "BEu preferiria

0 monitoramento, por circ

mos, gostando ou ndo ¢

que ndoc, que ndo esta hay

mento, acredito gue cria

ercantil declaragdes do Secretario-Geral da SEPLAN, Mi-

que de V. Exa. também, nas guais até a expressao

da. Veja, repito, nao tenhc horreor a palavras, apenas

te da Republica, que declarou, inumeras vezes, gque nao

Pergunte a V. EXa.: agora vai-se aceitar? Qu serd o

ontaneo? Quer dizZer, corremos nos a fazer tude aquilo

0is dizer:'ndo, ndo foram eles, fomos noés.!

gue se dissesse claramente ao Pais. Se tem que se fazer
unstaricias que podem ser compreensiveis,

compreendere-

ostandéo, € a realidade que Se ha de impor. Agora, dizer

ando menitoramento e, ao mesmo tempo, fazer © monitora-
(AL I
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porque vai ter que usar subterfugios o tempo todo para dizer: é, mas niac € Dben

assim, parece que foi. Nos é gque gqueremos © gue eles gueremn.

"¥. Exa. disse -~ e o disse com ra;éo - que se esgotou o modelo de
financiamento. N3c entendi bem a referéncia que féz ao meu Reiatério; como se eu
tivesse criticado a'utilizagéo de fundos externos. N3c, eu nao critico. Mas V.
Exa._disse, e e verdaée, que houve um esgotamento desse tipo de financiamento.
Acredito-gue V. Exa. mais adiante volte a insistir na fese de que um dos benefi-
‘cios da nossa normalizacdc de relagdes com o Fundo Monetario Internacional é que
esse mercado voluntaric de capitais,reapareceré._Pois estive, com¢c sabe V. Exa.,
conversandb com o Comité Assessor dos Bancos em Nova York; la estava presente o
Economista-Chefe do Banco Morgan, o Sr. De Vries, gque féz uma exposigdo que me
pareceu bastante realista e nes relatou algo que V. EXa. disse e desdisse: Dada
a situvagdo internacional, era melhor que cada pais contasse com a poupanga in-
terna, porgue dificilmente haveria ¢ afluxo de recursos para esses paises, ate
porque os paises desenveolvidos - Estados’ Unidos e da Europa - estdo atrainde, de
novo, capitais; onde hd excedentes financeiros hoje é na Asia, e esses exceden-~
tes dirigir-se—-3ac¢ mais facilmente aos paises gque ofereeeﬁ opertunidade de merca-
do, posto que ninguém pode pedir ao capitalista que ele invista por gesto de boa

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

"Acredigo, portanto, que V.‘Exa., quando diz, por um lad¢, gue teremos
de reqularizar as nossas negéciagées com ¢ Fundo, para que possamos obter recur-
sos, faz uma aposta, gque eu. diria arriscada, porque nac creio que esses recursos
venhaﬁ a partir desse gesto de boa vontade. Em segundo 1ug;r; disse V, ExXa., no
final, ao responder ac Senador Carlos Chiarelli, © oposto disto; disse V. Exa.
que 03 recursos sac dificeis e que temos de contar com a poupanga internz, e que

A5 VezZes .ocgrre

© reajuste é feito para obter poupanga. A contradigcdo l1légica

NAR LD TErEEa T foof
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discurso e niao tem importdncia. Importante € saber come .o governo esta encarando
a retomada efetiva do desenvolvimento, e as medidas que V. Exa. estd implemen-=
tando sdo-medidas que vao |desacelerar a eccnomia - V. Exa, mesmo reéonneceu,
parcialmente, respondende ao Senador Carlos Chiarelli que essas medidas vio de-

sacelerar a economia."

Sobre as guestdes da poupanga, do mercado voluntario e sobre o Comité
dos Bancos, o Ministro Mailson da .Nébrega afirﬁou: Yache 4que fui mal
entendicdo. b que eu digo:é que devemos nos basear crescentemente na poupanca
interna, E preciso haver um esforgo de recuperagido dos niveis de poupanga, para

que ele volte, pelc mendos no campo interno, aoc que foi no inicio da deécada de

70, em que © Pais como um todo poupava, do lado interno, algo como 232 do PIB, e

hoje ndo poupa mais do que 16, 17%.

"y, Exa. quéstiona a guest3do do mercado voluntario e traz uma informa-
gdo do Comité de. Bancés. |[Tenho uma informagde-de quem trabalha no mercado que ©
Brasil- deve frequentar.|Realmente, o Comité de Bancos, a participagdc de bancos

comerciais financiandc projetos em paises‘como o Brasil, € definitivamente coisa

do passado. Estive, agora, em Caracas com o Presidente da maior casa de langa-
mento de bdnus do mercado japonés, gue me disse esperar dque © Brasil fosse o©
primeiro pais da América Latina a voltar a frequentar o mercado de bdénus com -
grandes possibilidades.'malvez V. EXa. nao saiba, mas pouco antes da moratidria,
o] Eraéil estava com todo| O -processo preparado para © langamento de um grande vo-
lume de boénus, Ga ordem Ge US$ 50 milhdes, grande para as dificuldades, no mer-
cadé alemdo. Acredito due se os paises do_Terceiro Eundo-voltarem ac mercado in-
ternacional; e acreditoc qug sim, ¢ Brasil, sém davida algunma, éera ¢ primeiro
céndidaﬁo, ndo nés volumes que ele okbteve na década de 70; -ndo através de em-

préstimos bancarics, mas atraves de mercado de bénus, porgue isso ja é'lhma rea-s
S I ) " /.Lf r 14 2
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lidade no mercado de Londres, no mercade de Tdéquio, no mercado de Nova York, em
paises com menor grau de potencial emitermos de deéenvolvimento econémico do que
© Brasil, como & o casco da Malasia, da Indonésia, da fndia, sem contar os tra-
dicionais frequentadores do mercado de bénus, como a Suécia,_como a4 Australia,
come a Nova 2Zeléndia, como paises do sudeste asiatico, como Coréia, Taiwan, Cin-

.

gapura e assim por diante.

"Qutre ponto: V. Exa. diz que estamos fazendo uma aposta arriscada, na
medida em gque estamos renegociando com.o. Fundo ou negociandoe com oS bancos. A-
proveitc para responder tanto 4 indagagdo de V. Exa. quante a do Senador Carlos

Chiarelli.

"De fato, ndo ha nenhum acordo firmade, mas este & o processo de nego-
ciagdc que vem sendo seguido desde 1982 em todos 0s casos de egtruturagéo de di-
vida.por.pais. Portanto, ndo ha novidades. O que talvez cumpra esclarecer, Sena-
dor, €& que até hoje -nac ha um sO caso, um unico caso, en que pontos acordados do
Comité Assessor ndo tenham sido ratificados pela maioria expressiva, a chamada
massa critica da comunidade internacional. Em £odos‘os casos, © acordo fechado
com o©os bancos se materializou num contrato definitivo, apoiado per mais de S0%
da comunidade internacional, que € 0 minimo ‘requeride para gque © conirato entre
em vigor. Portanto, ndo diria que estamos fazendo uma aposia arriscada, estamos
trabalhando, efetivamente, estes pontos acordados, dque serao o0s gue virdo a pre-
valecer na tradigdc internacional, ©s pontos que véb figurar em acordos. V. Exa.
diz, também, que na¢ seguimos a estrategia do.Ministré Bresser Pereira. Em pri-
meiro 1ﬁgar, cabe um esclarecimentec. Se ¢s pontos levantados pelo Ministro Bres-—
ser Pereira, muito bem levantados, eu participei de algumas. discussdes, como

Secretario-Geral, se esses pontos fossem © acordo, entdo, ndo haveria négodia—

.¢d0, bastaria levar esse papel, que & o do Brasil, os bancos. assinariam; ai?im
; ) yd
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como s& O papel

dos pancos, pelo relatoric gque eles fizeram, fosse o acerdo,

também nao precisariamcs negociar,- iriamos la € assinariamos 0 gue.eles gueriam.

0 gue houve no processo
vergéncia de exXtremos par:
as partes,. sendo, volto a
gociar é ceder em pontos

obtenha

cesso de negociaglc,

um acordo satisfatério para ambas as partes.

- e é normal em um processc de negociagdo - foi a con-

ambas

2 pontos que sejam satisfatoriamente aceitos por
dizer, ndo se justifica um processo de negociagdo. Ne-

e aproveitar em ocutros, de forma gue, no conjunteo, se

Isto é tradicional ne pro-

desde as mais remotas €pocas.

"Vou fazer,

brasileireo, pelas macs do

agui, uma ligeira passagem sobre a proposta gue © governo

eX-Ministro Bresser Pereira e do Dr. Ferndo Bracher,

apresentou aos bancos, e |vamos ver se ficamos fora ou ndo.

"Em primeire lugar, periodo de cpnsolidagéo estabelecido: o Brasil gue-

ria que fosse de 1986 a 1989 - conseguimos ate 1993, portanto .fomos além, se bem
gque, & verdade, © Brasil esta preparado para discutir, adicicnalmente, um prazo -
maior. Ha istco, também, no texto.

"Entdo, consequimos mais 4o que nos haviamos proposto inicialmente. .

"Prazo a ser neg
ro Mundo ja conseguiu.
"Taxa de juros

eXceder a 'Libor' ou a um

proposta.

ociado: negociames O Maior prazo gue um pais do Tercei-

: 0 custo total dos juros devidos pelo Brasil nac deve

a taxa doméstica eguivalente - @ estd- na

isto que

- - -
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"Ora, © gque prevalecia, nha €&poca de negociagéo, era um taxa de 1,6.
Queriamos que ela fosse de 1,6 para zero e chegamos a 0,8, 0 que €- 0 dque todos
08 paises de porte semelhante ou que fizeram negociacgdes recentes obtiveram, e,

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

"Portantc, € uma convergéncia para uma posigdo. Normalmente, os bances-
gostariam gque a taxa ficasse em 1,6; gostariamos que ficasse em Zzero e saimos

pelo meio.

"Diz © Ministro Bresser, na sua proposta, 'mecanismos especiais: seriam
estabelecidas disposigdes para um limite maxime de taxa de juros e para os pro-
cedimentos a serem seguidos no case de deterioragio substancial nos termos de
intercambio comercial.® Esta ainda & uma questdo em aberto e que estamos lutando
por ela.  Ndo exatamente, quer dizer, ndoc estamos esperandc que saia exatamente

isto, mas uma coisa satisfatoria para ¢ Brasil.

"Este ¢ um esclarecimento que gostaria de trazer & consideragao de V.

Exa.

"0 quinto ponto € ‘o financiamento dos juros. O Ministro Bresser
propunha: US$ 3 milhfes para 1988; US$ 3,1 bilhfes para 1989; e mais USS$ 4,3 bi-

1ndes para 1987, o que da& um total de US$ 11,1 ou 2 bilhbes.

"Fas ele gostaria de ter US$ 3 bilhles para 1987; alias, US$ 4 bilhdes
para 1987, 3 bilhdes, a grosso modo, para 1988, e mais US$ 3 bilhdes para 1989.
Deixe-me repassar adqui. Espero que o Senador Jdesconte este tempo:1988, US$ 3,1

bilhdes; 1989, US$ 3,1 bilhdes e 1987, US$ 4,2 bilhdes. Entdo, temos US$ 10,4

. H.m)[bb '\'1’;_9 z —
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e 1988, em vez de US$ 7,3 |bilhdes, US$6,4 bilhdes, ou seja, .abandonames, no pro-

ces550 de negociagdo, e abandonamos conscientemente, ¢ pedido de financiamento de

juros para 1989 e nos concentramos em 1987 e 1988 e conseguimos US$ 6,4 bilhGes
contra uma previsdo inicial e US$ 7,3 bilhdes. Os bancos haviam comegado com

US$ 4 bilhdes, de modo:quﬁ ache gue conseguimos um niumerce razoavel. Agora, &

[ . o .
preciso um esclarecimento, Senador. Na épcca dessas projegdes, ¢ Brasil traba-

lhava com proje¢des. de balanga de pagamentos muito meneos -favoraveis do que se
trabalha hoje. Trabalhdvamos, por exemplc, com balanga comercial um pouco acima
de US$ 10 bilhées; hoje-ia tfabalhamos com US$ 12,6 bpilhdes, e se vamoé ter um
resultade muito melhor | oo que © previsto, nao had porgue nos endividarmos. Se
condenamos © processc de |[endividamente, devemes . dele fpgir quandc iste for

pessivel.

“"Outre ponte 1levantado por V. Exa., a questdo do menitoramento da

vinculagdco. O ponto levantado pelo Ministro Bresser, € que estd sendo preserva-
do, ¢é: o Brasil ndc aceita a vinculagdo. automatica entre desembclso do Fundo e
desembolso dos bancos, mas admite a negeciagdc paralela, admite gue ¢5 ¢Cois se
conduzam paralelamente |e cheguem até mesmo ao ponto dé chegada. O gue nic. se

guer € & vinculagds. Esta posigdce esta sendo mantida.

"Quante ao monitcramento, a'partir dc momento em gque vamos assinar uR
acerdce "stand by" ce 12, 1B meses, issc héo esta definido ainda, € da praxe do
sistema gue © Brasil vai ‘apresentar certos pontos do desempenho que mbstrem que
ele esta seguiﬁdo aquéle programa. Chame-S5e 1580 monitoramentc, cumprimentc de
acordos, nae imperta, mas élaramente'o Brasil vai cumprir um aceordo com © Fundo
Monetario Internacional ([ou, peloc menos, vai preocurar cCumprir. Qual € a vantagem
dissc.ai para ©0 Pais? Em primeiro lugar, o acordo ndo € para viabilizar o acordo

com ©s kancos, Senador,|mesmo’ pérque © acordo estd sendc alcangade nas suas  li-

.
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nhas basicas, e, como eu disse, ele sempre ¢ confirmado pela comunidade interna-
cional antes do acordo com © Fundo. Mas o Funde Monetario é iméortante - & nisso
reconhecia © Ministro Bresser Pereira - pelo seu poder de catalizagdo, ou seja,
0 Brasil estd ha um ano - € © Unico pais da Américé Latina ou, -pelo menos, da
América do sul - sem receber financiamento das agéncias oficiais. E tradicional-
mente financiamos 40% de nossas importagdes ;om apeic das agéncias oficiais do
mundo industrializado .gQue Se reunem n¢ Clube de Paris. O governo japonés tem
uma regra legal gue O impede de negociar programas Jde ajuda a um pais .que nao
esteja em situagdo regular perante ©.-governo. E nos nac estamos.'Es£amos atrasa-
dos com o pagamento do principal para as agéncias oficiais. no ambito do Clube de
Paris. Entdc, © acorde & importante para viabilizar agora um aceordo com ¢ Clube
de Paris. E o Clube de Paris ¢ fundamental para viabilizar o acesso do Brasil ao
programa Nakasone, que € um programa estabelecideo para ajuda ao Terceiro Mundo e
que pode ser de fundamental importéncia paré fa] restabglecimento do fluxo de re-
cursos para financiamento, para pagamento e, portanto, do aumento da capacidade

de investimento da economia naciconal.™

O Senador Fernando Henrique Cardoso levanta alguns pontos adicionais
para que o Ministro possa responder no decorrer das cutras questdes gue possam -

vir a ser colocadas pelos outres Srs. Senadores:

"Sr. Ministro, realmente V. Exa., ac responder ao nobre Senadof Jodo
Lobo, disse que ndo estava de acerdeo nem com a estratégia do ﬁinistro Dilson Fu-
naro nem com a estratégia do Ministro Delfim Netto. .Na verdade, a resposta que
V. Exa..da mostra que V. Exa. estd de acordo com a estratégia do Kinistro Delfim
Netto. Issé ndac e desdouro {o Depﬁtado Delfim acabou de ée ausentar do.
Plenério),,mas V. Exa. estad de acordo com a estratégia do ministro Delfim Netto

I

com uma .diferenga que teme. E que V. EXa. vai tentar cumprir a car;g de Anten-
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cdes e o0 Ministro Delfim Netto ndo tentava. De modo que temos ai uma desvanta-
gem, porgue, se V. Exa!, pelo seu estilo de homem probo, de homem gue tem uma

visdo técnica e.ndo politica das ce¢isas - o Ministro Delfim- -Netto tinha uma wvi-

sdo mais politica - vai aplicar essas regras, essas regras Vao ter um custo

elevado, V. ExXa. mostrou aqui que nunca esteve de€ acordo com a moratdéria, porgue

a moratéria causaria tudc issco que causou -~ foi alias a .observagdao gque fiz, na
época, ac Presidente da Repablica; Entdo, V. Exa. ndoc estava de acordo com a po-
litica do Presidente da Republica no momento e gue decretou a moratdria que,
evidentemente, provocou tudo iss¢o. O Brasil €& "mau pagador" - os japoneses ndo
podeﬁ dar o©os recursos |- precisa, peis, ir ao Fundo, argumenta V. Exa. Lamento
gue tennamos-ficado um ano e meio sOb um regime de moratéria e depois, quando

esse regime é suspenso, ele € sSuspenso sSem gque se tire nenhum ganho efetivo da

moratcoria havida.

"Sabe V. ExXa. gue nas reunides gque tivemos, - © Senador Carlos Chiarel-
1i estava presente, © Senador Rgimundo Lira também, kem como - o Senador Virgilio
Tavora, que infelizmente ndo estd agqui - nos Estados Unides com © Sr.. Baker, e
com outros dirigentes americanos, naguele momento eies $6 nos falavam - de uma
coisa: chamava-se 'menu approach'; cardapio. E preciso que 0s paises oferecam
cardapio de alternativasl diziam, e entre elas. havia a questdc do 'waver', docs
bancos, para que. houvesse a securitizagdoc da divida. Tudo isso era bem visto.
Por gue? Porque estavamos numa posicdo politica de moratdria. Para sair da mora-

toria eles aceitariam at'é mesmo fazer certas concessoes.

"Como saimos !'da moratoria sem gue tivessemos conseguide antes.alguns

resultadcs, a nossa posicaoc negociadora se enfragueceu.
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"Entendo V. ExXa., guando se contenta com algumas vantagens bem inferio-
res as que havia nos proposte no inicio. V. Exa. esta fazendo do seu d&ngulo o©
que melhor 1he parece para ¢ Brasil. Do nosso angulo, o Governo perdeu uma
posigdc. E ndo quero discutir se era justo ou ndc a moratdria. Foi feita, e uma
vez feita a moratdria, por que nac se tirar proveito dela? N3o se tircu proveito

dela.

"E V., Exa. esta fazendo agora uma negociagde convencional; -absolutamen-—
te convencional. Tude aquilo que aparecia como salvéguarda com relagdo a varia-
gdo Go prege do petrdleo, qué 0 México tentou tambem,-.a questdo relativa a sal-
vaguarda guanto a variagde da.taxa de juros, a securitizagdo da 'divida, tudo
iss¢ desapareceu no horizonte, e estamos nos contentando com o que podemos

contentar-nos, por termos perdido uma posigdc negociadora.

"NAo €& culpa de V. Exa. Um governo que'tem quatro Ministros ndo pode
obter recursos, tem uma estratégia em ziguezague, ndo tem uma estratégia nego-

ciadeora firme la fora.

“Pergunto a V. Exa também o seguinte: ndo sei se os dados sdc do Bole;
tim do Banco Central, ou se sdo corretoes, porque entre 1983 e 1986 pagamos USS$
42,9 DbilhOes da divida, e a divida cresceu de Bl,3 para 101 bilhSes de ddlares.
Entre 1986 e 1987, pagamcs US$ 11 bilndes, e a divida pulou de 101 para USS
121,3 Dbilhées. Por gque estou dando esses dados? Porqué se repete agui a mesma
guestdo com relagdo ao salaric do funcicnalismo e o5 gastos financeiros. Sei que
e dificilimo sair ' da entaladela, mas a en;alaéela € maior dc que paréce, pois
todo esse eéforgo sd0 pingos d'agua. Isseo & que nos assusta, quanda se -pensa
qual € a estratégia global de crescimento. NE&oc me assuétam medidas drasticas,

elas terdo que ser tomadas; assustam-me porque sdc parciais e dao ao Pa
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pressdo de - que sé um lade vai pagar. Ndc me assusta que tenhamos uma lihguagem

clara ao dizer qual é a slituagld¢ real do Brasil no mercado internacional de ca-

pitais ou o que-se consegue ou-se deira de conseguir com este ou aquele acordo;

assusta-me & o nac se dizer, € o fazer-de-conta, como se esta fazendo de conta

agora, que estamos 'espontaneamente' tomando medidas gue depois ceoincidem com as
do Fundo.“E preferivel dizer que ndés estamos tomando . as medidas que sdo do
receituario &o Fundo - e defender o receitudrio - para garantir ¢ crescimento
futuro cda economia. Assusta-me, portanto, muito mais © modo politico pelo qual
se estd, de alguma maneira, 'empurrando com a barriga', mas ndc aquela farta
barriga 4o Ministro Delfim Netto, que empurrava para ndo pagar la fora; agora se
estd empurrando com a|barriga para que a opinidc publica ndoperceba © que se
esta realmente fazendo; para que ela ndc sinta gue ¢ que se esta fazendo tem um
custo muito maior do queparece a primeira vista e que, infelizmente, esse custo
vai ter que- ser pago por|nos, politicos, gque teremos que explicar ao povo por
que as maravilhas prometidas nao . se realizaram. As consequéncias dessa nova

frustragao vao ser grandes.

"Sei que V. ExXa., como técnice, nao € responsavel por isso. Mas V.

ExXa., como brasileiro, ha de convir que tenho razdoc e ha de estar tdo preccupado
quanto nos, gquanto a aceitar vantagens tdo pequenas diante do tamanho imenso do

problema da divida, com [0 acordo gue esta sendo feito."

0 Senador Jodo |[Menezes, apds tecer severas criticas a moratodria - pois,

em sua opinido "mergulhamos num caos econdmico-financeiro que até hoje estamos

sofrendo as consequénc%as" - também pergunta ao Ministro Mailson scbre a evolu-
cdo das negociagdes, concentirando-se basicamente em dois. aspectos da guestdo:
praze de 20 anos para pagamento e "spreag” reduzido. De acordo com ¢ Senador

pse ..

"essas sao as primeiras
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Pais", desde que frequenta o .Congressc Nacional. Ainda com relagdc a falta de
informacgdes, o Senador propde ao Ninistro que esclaregca A nagido o que esta acon-

tecendo neste Pais.

0 Sr. Mailscn confirma o prazo de 20 anos, com B de caréncia; redugdo
do "spread™ a partir do oitavo ano e pagamento de prestagdes crescentes (2% para
a primeira parcela e 10% para a fltima), "de acordo com a capacidade Ge pagamen=-

to do Pais".

As interpelacdes da maioria dos Senadores deixaram registrade o fosso
que existe entre o gque faz e pretende ¢ Poder Executive na gquestdo da divida,
per um lado, e a escassez de informagdes ao Parlamento e a4 sociedade sobre a ma-
téria, por outro. O Senador José Fogaga faz indagacdes ao Ministro Mailson tam-
bem com ¢ objetivo de-"esclarecer i sociedade brasileira, muito mais do que a

este proprio Parlamento".

O Ministro dissera gque as recoméndagées e exigéncias do FKI ndo estavam
orientando a politica econémica brasileira, e que as medidas- adeotadas decorriam
de decisbes internas do governo brasileiro. Poren, péra ¢ Senador Joseé Fogaca,
se as medidas nac sdo ditadas pelo FMI, entdoc ha uma afinidade meramente <asual-
- "uma vez que elas j& constituem o cerne, © nuclec das proprias décisées de po-
litica econdmica do governo. Ja vimos duas manifestacdes claras desta politica:

o congelamento da URP para os servideres publicos federais e, agora, o corte dos

.subsidios ao trigo".

Como divida externa tem a ver com comércic exterior, © Senador José Fo-
gaga pergunta "per que fizemos um acordo com a Argentind, dque ndo prevé a impor-

tagdo de produtos in naturea, mas a importacac de produtos beneficiados?! ?}ta o5
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casos do comeércio de produtos agricolas in-natura (soja, arroz e trigo), preju-

dicando a utilizacdc da capacidade instalada para beneficiamento ja existente no

Rio Grande do Sul, por exemplo.

Registramos oS seguintes argumentos do Ministro Mailson sobre os poOntoes

relevantes que foram lévantades pelo Senadeor Fogaca:
Quanto as medidas & la FMI, j& adotadas:

1 =~ "Por que ¢o|trigo, simultaneamente a suspensaoc temporaria da apli-

cagao da URP? Por ﬁma simpies razac, Senador. Néd tem o Ministério da Fazenda
duvida alilguma gquanto ao fato de gue a inflagao de hoje e resultado direto dos
desequilibrios de ontem nas finangas do Governc, um deficit Qigantesco, incapéz
de ser absocorvido por .um mercado de capitais, por um mercado‘financeiro. gue ja
destina 70% de suas disponibilidades a financiar gast&s da governo. Qu seja, es-
tamos caminhando rapidamente para uma situagdo em gque 0 governo se apropriara de
toda a poupanga Yinanceira, nao restando recursos para os Estados, péra os Muni-
cipiocs, para aé empresas, para a agricultura, até para o consumidor. E interes-
sante observar gue s¢ diretamente o governo absorve hoje 53% da poupanca finan-
ceira, contra 30% no inicio desta década .e, indiretamente mais 17%, isto &, a-
-quelas parcelas da poupanga financeira que ndo estio computadas na Divida Publi-
ca, como o0s CDBs, o0s depdsitos a prazo, gue 0SS bancos privados e 0s bancos dos
Estados tomam no mercado para financiar Estades, Municipios, empresas estatais.
A eliminag¢do dos desequilibrios de hoje € gue vai determinar os_niveis de infia-
¢do de amanhéa.

iminar o subsidio do trigqo simultaneamente € parite de um

4

"Portante,
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al gostaria de realgar mais um ponto: do ponto de vista da despesa de pessodl

como um todo, os gastos de saldrio da Unido , em 1988, deverao ser superiores

aos de 1987. 0 que se fez foi reduzil um pouco ©s aumentos reais, gue & estavam

assequrados" (grifo nosso).

2 - "Ainda  guanto ao subsidio ac trigo, que me esgueci de aludir, de
mencionar, € dque uma distorgdo causada pelec subsidio, além daquelas Que
mencionei: o trigo se tornou artificialmente méis barato que o milho, do que a
mandioca, e levou a uma redugio do consume desses produtos, gue sao cultivados,

vale assinalar, feijdao, milho, mandioca, por produtores de baixa renda.

"Qutra distorgdo d&o subsidico do trigo, e houve uma e€poca em que ele
correspondia a US$ 1 bilnhdc, ou eguivalente, ¢ que. o subsidic do. trigo, sozinho,
ficou maior do que o préprio orgamento do Ministério da Sande. Entao, nido € jus-~
to, do ponto de vista social, que somente um conjunto de pesscas, aqueles consu-
midores 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 saude, em
campanhas de imunizagdo, em campanha de esclarecimento, em assisténcia as clas-

ses menos favorecidas".

3 - Com relagac ao acordo com a Argentina,'o>Ministro féz a sequinte
analise: "antes diria gque o Brasil &, no mundo, um ﬁos paisés de coeficiente de
impertacdo mais baixo, ou seja, somos uma das .ecﬁnomias mais fechadas do
universo. Isto decorre de uma série de problemas, c<¢omo balango de pagamento,
substituigéo de importac¢des, coﬁtrole de impertacdes. $O para se ter uma ideia,
o coeficiente de importagdes brasileiro, ou seja, © volume de impbrtagées sbbre

© Produto Nacional € d&e apenas 6% no ano'de 1985, © ultime dade disponivel para-

outros paises; mas se tem 7,6% no MéxXico, 16,5% na Venezuela, obviamjn;gf in-’
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fiuvenciado pelo petroleo,|11,9% na Coldmbia, '17,1% no Chile e 10,9% no Peru. Se
se for. acs paises industrializados, © ccoeficiente de impeortagdes da -Rlemanha &
‘de  21,4% -do - -PIB, do.Reinc Unido & de 23,1%, da Franga €& de 19,5%, dos Estados

Unidos é de 9,2%, do Japdo| é de praticamente 7%, da Holanda 43%.

"Entdc, o qﬁe importa, do ponto de vista da-economia nacieonal, néc e a
contengdo das importagdes;| o que importa € a ampliagao do comércio exterior, de
tal forma, due exXportemos mais e importemos menos. Iste promove a integragdo,
expde a industria nacionalra competi¢d¢ internacional, porgue este € um dos re-—
sultados do processo de modernizacdo e de exposigdd da industria brasileira ao

mercago internacional.

"A.proposito, mencionaria um-dado interessante, pouco explorado nos ul-

timos anos: © grat de matiuridade gue esta atingindo a .inddstria brasileira,. .em

grande parte, por um Processo dé modernizagéo, induzide pelo proéprio governo,
mas, sobretudo, pelo processo de exportagdo. Em 1970, apenas 40% dés bens de ca-
pital, fornecidos a projetos industriais, acordos de participagdo homologados
pela CACEX, eram fornecidos por empresas nacionais, 60% eram supridos por

importagdes.

“"Hoje, em 1987,190% Sdos acordos de participa¢do homologados pela CACEX
-provém - quer dizer - 90%|das importagdbes provirdo do mercado nacional, e apenas
10% de importagles. Isto|mostra gue o comércio exXterior € realmente o mecanismo
de modernizagdo que gera,|promcve a eficiéncia, além oe todos os beneficios due
isso . acarreta para a economia nacional, em termos de emprego, em termos de ren-

da, em termos de modernizagaoc. .

"E neste contexto gue esta & integragdo com a Argentina.
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"A inteqragdc regional & uma estratégia que vem sendeo utilizada com
graﬁde sucesso em outras regifes do mundo. Q casc mais classico é o éa Comunida-
de Econémica Eurcpéia. Nos, da América Latina, no momente de crise, no moﬁento
de dificuldades de balango de pagamentoé, temos que buscar a integragdoc. No ge-
ral, ela tende a favorecer as economias dos paises que.se integram, dos paises
gue promcovem as unides aduaneiras, dos paises dque promovem um proeesso de

integragdo.

"E claro que isto causa problemas, h& problemas de adaptagéo. Foi assim
na Comunidade Econémica Européia, foil assim na Comunidade do Carvdac e do Ago,
foi assim em outras unides aduaneiras, 4que hoje sdc¢, indiscutivelmente, um su-

cesso ‘em outras partes do mundo.

"Tenho a impressdo de que Brasil é Argentina tém muitc a ganhar com o

processo de integragdao. Reconhego as dificuldades que isto acarreta: os produto--

res de magd da Argentina ndo estao satisfeitos: 0s produtecres de trigo do Brasil
nao estdo satisfeitos, algumasindustrias brasileiras ndo estdo satisfeitas, al-
éumas industrias argentiﬁas nao estdo satisfeitas, mas é um processo natural, é
um processo normal, e acho - sou partidario da ampliagdo desse processo de intej

gragaoc - que vai'resultar, ndo tenhco divida alguma, se bem implementado, em be-

neficio para os dois paises”.

Sobre o©s.Custos da Renegeociacao e da Moratoria

0 Senador Marcondes Gadelha indagou ac Ministro "o gque aconteceria, por

exemplo, no campo da divida externa se simplesmente as coisas ficassem como

estdo. Du seja, se O Brasil continuasse 'empurrando com a barriga', como vem fa-

zende; ou se adotasse medida drastica, mais drastjca, mais radical,. de/ conti-
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nuar, de Pprosseguir com a moratdria?" Segundo o Senador, no primeirc caso, ha

uma indagagdo: "serd que a atitude de negociar nao vai'inibir a degradagac dos: -

débitos do Brasil no mercado sedundario e reativar ou sustentar-o valer néominal

dessa divida? No ségundo caso existe uma espécie d&e .'sebastianismo’ do Plano
Cruzado. Ha uma espécie de nostalgia da moratdria, ha um obstinado regressismoc a
propostaé messidanicas e salvacionistas"”. SoliCita entdo ao Ministro que estabe-
lega ﬁm cotejoc entre 'as 'Qantagens de negociarmos de forma tao penosa,. tdo
sofrida..." - comc essa apresentada pelo 8r. Mailson - e as’ medidas alternati-
vas, uma vez que, '"como dizem -‘esses arautcs da. moratéria ou de medidas
semelhantes..., 3& pe;demos, de qualquer ferma, essa credibilidade junto a comu-

nidade financeira internacicnal?" O Senadeor antecipa ao Ministro sua convicgdo

de-que "nés nio a recuperariamos pelo fato de veltarmos a negociar e ndo haveria .

ingresso de dinheirco novo| neste Pais".

O Ministro Maillson entende que a moratdria, apesar de justificavel nas
circunstancias, foi um errc - "da prépria forma como foi feita, dirigida unica-
mente aos- bancos" a "demora na retcomada das negociagdes" - e, portanto, nao cabe

ao governe nele insistir.

Para fundamentar sua argumentagac ¢ Ministro utiliza-se de custos visi-

veis e invisiveis da moratoria, concluindoc gue o custo € de USS 2,5 bilhées,

mesmo sem considerar gue(os jurcs do pericdo da moratéria serdo pagos no futuro.

A analises dos custos da meratoria ndo foi, porém, acompanhada de possi-
veis beneficics. Por exemplo, computa-se os recurscs liguidos negativos do FMI
(V8 1,8 DbilhOes), como custec, mas naoc se considera oS beneficios econdmicos,

sociais e politicos da-naoc submissdo do .Pais as regras do "stand. by" do Fundo.
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Registramos-aqui o depoimento do Sr. Mailson sobre o assunto:

"Acho que ndo cabe discutir a moratdria de fevereiro de 1987. Como a-
firmei na minha exposigdo, foi uma imposigdo dos fates. C que cabe discutir é se
elg trouxe reais vantagens para o Pais, se ela ﬁelhorou a posigcdo negociadora do
Pais, se ela promoveu alguma economia de recurscs para-o Brasil. Um.ano e Ppouco

depois da moratdria, a conclusdo € que nao.

"Acho dque © governo ndo incerre em nenhum erro ao admitir que, embora
justificavel nas circunstdncias, porque era uma questdo de proteger as reservas
internacionais do. Pais, a demora na retomada das negociagGes e a proépria ferma
como a moratéria foi feita, dirigida unicamente aos bancos, trouxeram alguns
problemas muito sérios para a- econcmia brasileira. Em primeiro lugar, atingiram
a credibilidade do Pais, a imagem do Pais, e n3o foi a primeira vez gue isso
ocorreu. Gostaria de, sé a Fitulo de curiosidade, ler aqui para V. Exa. uma ex-
posigio de motives do Ministro Oswaldo Aranha, quando preopés ao Presidenfe Getu-
lico Vargas medidas: de negociagd¢ para suspender a moratéria de 193i; Diz ele

duas ceisas importantes:

'Por ndo possuirmos capitais acumuladeos, © desenvolvimento das nossas

riquezas tem de ser feito ainda por .algum tempe com: © concurso financeiro do

exterior'.

"Esta verdade permanece até hoje, uma vez que ¢ Brasil ainda ndo tem o

dom de se transformar em um exXportador de capitais.

"Mais & frente diz ¢ Ministro OCswaldo Aranha:
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'A operacgdo de que trata o decreto, que submeto.a apreciagdo de V. Exa.

regulariza completamente,

gamento em gque ficou ©

de acordo com as partes interessadas, o0 .atraso de pa-

desde-alguns anos passadoes,

Governo Federal, e aqui eu

friso, gque tanto mal estava causando ao bom nome do Brasil'.

"Palavras muito

NZo podemos medir
deixando de pagar
de apenas US$ 500
pagou aos bancos
credores sobre 0s

do Monetario;

Mundial, e, apesar de estar pagandec regularmente a estas

beneficiou da retomada de

"Entao,

continucu

isto em
Uss 4,5
milhdes
interna

guais n

atuais do Ministro da Fazenda de entao,.Oswaldo Aranha.

termos financeiros. 0 Brasil ampliou as suas reservas

bilh&es aos bancos? Ndo. 0 ganho de reservas do Pais é

E para onde foram os UsS$ 4,5 bilhdes gue o Brasil ndo

cionais? E porgue o Brasil continucu pagandc aos outros
do foi decretada a moratoria; continuou pagando ao Fun-
pagando.ao Clube de Paris; continuou pagando ag Banco
ndo se

instituigdes,

empreéstimos em seu favor.

imaginar cue a moratdria decretada 56 em cima dos bancos leva-

ria a que as outras organizacdes continuassem a financiar o Pais, eu acho gque

foi uma avaliagdo equivocada da situagdoc.

"Come se pode imaginar que um governo, por exemplo, © francés, va con-

tinuar financiando um pais nas suas importacdes necessArias se esse mesmo  pais

ameaca a sobrevivéncia, a estabilidade do seu sistema financeiro? E a instabili-

dade no sistema financeiro representa,a instabilidade da prdépria economia. vamos -

ver outros pontos. Essa guestdo ja foi divulgada pelo governo e algueém, um dos

tedricos aa confrontacdo, questionou os dados do Brasil, porque ndo . estava le-

vande em conta 0s juros gue ele haveria de pagar. A4 fez uma confusdo entre com-

pe%énc;a e fluxXo de caixa, dgue € o minime gque um entendida de contabilidade de-

.,

veria-ter. & comparacio_gue se fez e due estou farzendo agora € exclusivamente em
N - . ' Tt
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termos de fluxo de caixa, porque, se O Brasil ndo pagecu juros - a menos que te-

nhamos a intengéo -de repudiar a divida - eles vi30 ser pagos um dia.

*S¢ para concluir, Sr. Presidente, verifico - e veja, volto a gizer -
nao cabe gquestionar a moratdria em si; cabe ter a humildade de, vendo gue seus
resultados ndo foram os esperados, rever a situagdo para evitar problemas maio—

res para o Pais, para a sociedade brasileira, para os- trabalhadores.

"Mesmo considerando (o] héo pagamento de jures, na tese daqueles gque di-
ziam que estavamos, no minimo, sendo desonestos, vamos ver que a moratdria tam-
bém ;nfluenciou n; destruigdo de negocios - ou seja, o custo invisivel da
moratéria. Conseguiﬁos cap;ar-alguns deles - operag¢des que o0 Brasil estava pres-
tes a realizar foram suspensas por conta da meratoria. Este &0 caso, por exem-
plo,'de uma operagdo com a Comunidade Européia do Carvao e do Ago, de 1US$ 285
milhdes, que ndc foram desembolsados; uma operagdo com o ALABANK, com a Coapera-
¢do Financeira de Fomentos gdo Bance Mundial, de US$ 60 milhdes - © ALABANK deu
uss 100Imilhées em uma operacgdc que envolvia varios bancos, num total de US$ 1,6
bilhdes; operacdes que estavam prontas para serem concluidas e gque tudo indica

gue seriam, nao fosse a decretagdo da ‘moratdria.

"Quanto o© Pais perdeu em termos ge fluxo de caixa, pagando ao Fundo
Monetaric e ndc recorrendoc ac 'stand by', gue € um direito gue tem? Quénto per-
deu de desembelseo do Banco Mundial de operagdes de co-financiamento para finan-

ciar o programa hidreletrico, por conta da meoratdria?

"Se scmarmos todas essas perdas; se somarmes aquilo gue o Bance Central
perdeu de linhas de credito voluntario, éa ordem Se US$ 500 milhdes; se Somarmos

OS5 Trecursos gue ¢ Bance Central teve gue colocar nos bancos brasileiro

L ]
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houve uma diminuigdc das
favor dos bancos brasile

to, vameos verificar que

imputaveis a moratdria, U

"Por naoc ter fe

entre o que deixou de rec

linhas de curte prazo no mercadc interno bancario, em

iros, da-ordem de US$ 700 milhdes; .se somarmos tudo is-
de caixa, diretamente

o Brasil perdeu, em fluxo

8$ 5,2 bilhdes.

eber e o que pagou, US$ 1,8 bilndes. Isto gera US$ 7

bilhdes de perda, e deixou de pagar US$ 4,5 bilhdes acs bancos privados.

"Portanto, mesmo sem considerar gue esse juro vai ser page la na fren-

te, o custo é de US$ 2,5

"Volto.'a dizer:
ente, uma vez verificado
¢8es financeiras do Bras

contexto".

Sobre a Suspensdo da Mora

bilhdes..

cabe a gualguer pessca, a qualquer governoe, a gualquer

o erro, nele nao insistir. E a normalizagdo das - rela-

il com a Comunidade Financeira Internacional esta neste

toria .

Os Sénadores Ca
guestiac do pagamentc 6e j
bangueiros. De modoc cont
moratoria, conforme relat

"Pagamos ©s Ju

ragamos de nossa reserva),

moratéria.

A moratcéris esta em vigor.

rios Chiarelli e Fernando Henrique Cardoso levantaram a
urcs sem gue houvesse  perspectiva de acordo com 0s
raditérico ao gue afirmava gquando analisava os custos da
ado acima, o Ministro Mailson disse:

ros de janeiro e fevereiro dz ordem de US$ 294 milhbes;

e apostamos nc  acerdo. B vedja, ndo  suspendemes a

A reselucidc no. leno vi-

1263 continus em

poder de barganha do Pais '(grifO‘nosso).

LML
L

Fla:

ito um acordo com ¢ Fundo Monetario, deixou de receber,

B s e e e — s e
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"Argumentames: 'pagamos ©S5 juros de janeiro se voceés nos derém ¢ men-
tante'adequado de recurscs; pagamos os jurcs de fevereiro se vocés definirem co-
nosco uma taxa de-juros; pagamos 05 juros de margo - e ainda néo foram paéos -
se fizermos um acordo'. Entdo, o Brasil também usou seu poder de barganha para
forgar os_ bancos a chégar a um acerdo e 0s ponioes acordadqs 580 a demonstragdo
de que a estratégia funcionou,‘e em todos 0s casos, Srs. Sepadores, 0s pontos
acordados, volto  a repetir, foram confirmados posteriormente. O Brasil seria o

Gnico casec na histéria recente das negociagdes internacionais.

"g, finalmente, mesme tendo pago cerca de US$ 1 bilhdo nos meses de ja-
neirc e fevereiro, © nivel de reservas em fins de margo € semelhante ac de de-
Zembro, por que? Porgque o Brasil conseguiu restabelecer a credibilidade; conse-
guiu restabpelecer as linhas de crédito e as reservas das exportagdes, e o0 resul-
tado € US$ 1 bilhdo, que ndo afetou o nivel glebal de reservas do Pais e facili-
tou um acorde que esta caminhande para o seu final a curto prazo. E um resultado
muito maior, muito melhor do gque uma perda de USS 5 milhdes de reservas em con-
sumo, em investimentos, que & isso que foi provocado por uma exacerbagdo de

consumo e investimento do Plano Cruzade'.

O 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 Senadecr Jarbas Passarinho ap;audiu "a estratégia dos cinco pontos
para a administragao da divida™, apresentada pelo Kinistro, entendendo gque "o
que @ fundamental para todos nés, brasileiros, é que administrem essa divida,
que cheguem a uma conclusaoc", e gue perdemos muito tempo de margo de 1985 até o.

momento, pois o montante de recursos decorrentes da redugdc do ”spreﬁg" agora

a— -~ - TOMISAd) Y 1),
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obtida - de mais de 2% para 0,8l%

mia J6e US$ 1
Brasil ao F¥I e a reaprox

nal, afirma:

"Por outro lado,
relacdc ac Fundo Monetari
soberania,

sua que a Ve

Pocldnia nao a perdeu, gue
de realmente chegar a um
de uma imposigdo, de uma
a convicgdo de que € pre
credibilidade Jo Brasil.
"De modO que, n
meu partide eu criticava
Ministro, particularmente
la retdérica do Brasil scob
vagaria por aquilo seriam
"Y. Exa. comeg¢o
iniciou & retomada desse
"0 que espero

solver os deéficits da Pre

gragas 4 uma grande camp

bilhdo. . O

- ja& teria produzido nesses 3 anos uma econo-
Senador, numa manifestagdc ée apoic do PDS & wvolta do

imagdo do Pais com a comunidade financeira internacio-

nidc temos o preconceito que a esquerda do PMDB tem com
o Internacional. Achamos gue a Argentina n3o perdeu. a
nezuela n3o a perdeu, gque a Hungria ndo a perdeu, gque a
coraéem

a Iugoslavia ndc a perdeu, € precisamos ter a

entendimento em que.ndo sejamos, evidentemente, objeto

estratégia vinda de fora para dentro, mas que tenhamos

¢iso negociar e -restaurar na comunidade internacicnal a

este ponto, estou aqui para aplaudir V. Exa. (...) Pelo
0 mecan;smo epidérmico de alguns Ministres, ou de um
; que era o Ministfo Dilson Funaro. Achévamos gue agque-
erano - 'o Brasgl nunca mais-vai ac .FMI',

et¢c - quenm

05 todos nds, e estamos pagando ateé agoéra.

u, alias - fago justica 2o Ministro Bresser Pereira que

contato - com muita ceoragem.esta fazendo.

de V. Exa., gque conheci. noe passado, que me ajudou a re-
vidéncia € que 0 magico inventou cgue tinha zerado, mas

anha de televisao, ¢ gue espero de V. Exa. é.que exata-

merite permaneca como esta

precisamos no Brasil & g

-3

que

- COM & coragem de tomar causas impopulares. E 0

e coragem para poder tirar o Pais da desordem econ
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em que foi langado e que pode traduzir também em desordem social. Se V. ExXa.
pode receber, em nome -desta parcela de oposigdo, uma palavra que seja de apoio,

por obségquioc, a receba."

A redugdo do "spread", entretanto, € insignificante, pois incide apenas
sobre a divida do setor phblico e é a taxa-convencional -(obtida pelo México, por
exemplo). Também_néo se sustenta a igéia de dque o FMI mudou e que seja factivel
agora a ndo vinculagdo de desembolsos do Fundo aos.dos bancos ou Qque as metas
das Cartés de Intengdo (ﬁorma estatutaria do Fundo) sejam descumpridas e renova-
das, sem custos para o Pais, como no segundo periodo da gestdao Delfim Netto
(PDS); que os termos do acordo "stand by" entre o FMI e o Braéil sefao diferen-
tes dos firmados com o;_dehais paises, especialmente com a sensagdo de falta de
governo e de posigéo politica ja referidas. E finalmente gQue isso nao levara a

uma profunda recessdo econdmica no Pais, com desdobramentos politicos e sociais.

0O FKMI, de fato, mudou desde a sua criagdo: outrora, funcionava como um
"fundo de socorro" aos paises membros que sofriam desequilibrios ¢onjunturais em
seus bélangos de pagamentos, para que houvesse estabilidade cambial na economia
mundial; ha mais de uma década, porém, o FMI foi transformado,- inequivocamente,
‘em uma instituigdo funcional - em um avalista técnico internacional qOS grandes
banqueiros mundiais. Em nome do “reajustaménto econémico”, policia as economias
das naéées devedoras  para Jue estas gerem eXcedentes comerciais destinados ao
pagamento de juros aos bangueiros. Nao se trata aqui de especulagdo tedrica, mas

de evidéncias comprovadas per todos os acordos feitos pelo Fundo ateé hoje.







IX -~ O ACORDO PLURIANUAL DE 1928

No dia 6 de junho de 1988, quando a gestdo Mailson da Nébrega mal tinha
completado & mesés, O governo brasileiro assinou o "Term Sheet"™ do acordo provi-

sério de renegociagdo da divida externha.

Se ¢ sigilo que vinha sendo mantide pelos negociadorres brasileiros era
um recurso tatico para facilitar a négociagéo, ele ndo seria atenuadeo apds a as-
sinatura do acordo preliminar. Como resposta aos requerimentos da Comissdo so0li-
citando ¢ envio de cépia do acerdo preliminar, o Senador Carlos Chiarelli obteve
da Fazenda apenas siléncic cu informagdes desencontradas. Mesmo quando versdes
preliminares do "Term Sheet" jad circulavam por gabinetes d¢ primeiro escaldo, o©
Ministro da Fazenda insistia em negar a existéncia de qualquer documento escrito
sobre as négociagées. RO mesmo tempo em que o protocolo da negociagdc era manti-
do em absolutc sigile, © governce fazia publicar Neota 0Oficial de tom autocongra-
tulatério, descrevendo a renegociagdo preliminarmente concluida como a melhor ja

obtida por um pais devedor.

Diante da insistente recusa das autoridades. oficiais, o Presidente da
Comissdo teve de receorrer a contatos ne exterior para obter as informagdes gque
lhe eram sonegadas dentro do pais. 0 "Term Sheet"™ chegaria as maos do Senadeor
Carlos Chiarelli por canais extra-oficiais no inicio de -julhc. Os documentos o©o-
ficiais foram.entéo submetidos a uma analise técnica que..constatou estarem sendo
incompletas, imprecisas e exagderadamente otimistas.as apreciagdes sobre © écordo
publicadas na Nota Oficial. Foram encontrados errcos e omissdes relacionados aos

seguintes toépicos do acordo:

1 - Foram omitidas as informagdes referentes aos pagamentos parciais 4o

4

principal que deveriam comegar em 1991;
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2 - Nio havia |sido devidamente. esclarecida a flexibilizagdo do

"relending", gque deveria ser retomaco em sua plenitude, podendo inclusive ser

utilizado para o financiamento de gastos correntes do -setor -publico;

3. - Foi tambem omitida da Nota Oficial a imposigdo do programa de CcoON-

versdo-da divida (Resolugdo no. 1.460) como clausula contratual;

4 -~ - As declaragdes omitiram a riqorosa vinculagdo dos desembolsos do
"dinheiro nove" a conclusdo de acordes paralelos com o BIRD, FMI e Clube ge

Paris.

No dia 7 de julho, estando a Comissdo em recesso, O Presidente Carlos
Chiarelli convocou entrevista coletiva para divulgar © "Term Sheet", anunciando

a existéncia de omissdes|graves em relagdo & Nota Oficial divulgada pelo Minis-

tério da Fazenda. As criticas eram tempestivas e oportunas, peorquanto a renego-
¢ciagdc ainda ndc estaval totalmente concluida. O acardo deveria entrar em vigor
apos a assinatura dos contratcs definitivos, que estava prevista para meados do
seqgundo semestre.de 1888. No caminho do fechamento do acordo:havia um obstaculo
gque pederia derrubar por flerra a negociagdo sigilesa e. apressada conduzida pelo
Sr. Mailson da Nébregé. Estava marcada para © inicio de ocutubro a promulgagde da
nova Constituigdc. Segundo o texto ja aprovadeo da nové éarta Constituicional, os
acordos internacionais tinham sua validade condicicnada a aprovagdc do Congresso

Naciocnal.

Como o© ©processo de elaboragdo dos contratos demora normalmente varios
meses, ‘tudc levava a crer que o acerde da divida externa. seria cbjeto de um de-

bate democratico conduzido pelo Congressc Nacional. Mesmo porque nd3o havia apa-

fentemente'tempo suficiente para a discussdo, elaboracido e tradugac paraA? por-
' -
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tugués das centenas de clausulas contratuais necessarias ao fechamento do.

acordo. No entanto, as quase duas mil paginas dos dez contrateos definitivos gque
reescalconaram a divida externa brasileira foram negociadas, elaboradas e aprova-
das pelo governo brasileiro e pelas centenas de.bancos credeores no prazo espan-
tosamente curto de trés meses. E, no dia 22 de setembro - treze dias antes da
promulgacdo da Constituicdo de 1988, e sem gque os documentes tivessem sido tra-
duzidos para 0 nosse idioma - ¢© Ministro Mailson da Nébrega.assinou em Nova York
0s contratos definitivos da divida externa. Estava encerrada a mais ampla (e,
paradoxalmente, mais rapida) renegociagdo de divida externa conduzida por um

pais latino-americano em toda a histdria.

0S5 CONTRATOS DA DIVIDA EXTERNA

O acordo de setembro de 1988 ¢, sem duvida, o mais profundec e -abrangen-—

te reescalonamento de divida externa ja realizado pelo governo brasileiro nesta
década. Este acordo reescalona em bases plurianuais toda a divida externa publi-
ca e privada vencida e a vencer entre 1987 e 1993. Na verdade, nio se trata de
um Onico acordo, mas de um superpacote contendo diversos acordos financeiros in-

teriigados e interdependehtes. Ac mesmo tempo em que rolam a divida - .contraida

junto aos bancos privados internacionais, estes contratos estabelecem uma série .

de vinculos entre a divida bancaria, os emprestimos .do Banco Mundial e a divida
a ser renegociada junto ao Clube de Paris. Os contratos dispfem tanto scobre a
divida de medic e longo prazo quando sobre a divida comercial e interbancaria de

CUrto prazo.

Existem diferengas marcantes entre este e 0s acordos de reescalonamento

. anteriormente firmados pelo Presidente Sarney e pelo Presidente Figueiredo. Em
. N - t . . .
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primeiro

lugar,

cbserva-se diferenga de prazo.

0 reescalonamento tem base plu-

rianual, em contraste com cs acordos anteriores,.que ncrmalmente tinham duragao
anual. Em segundo lugar, ©0s contratos ndo se limitam a rolar a divida, mas ins-

tituem novos mecanismos financeiros que visam modificar a prépria natureza da
divida externa, seja para |[converté-la em capital de risco, seja para convefté—la
em béhus de longe prazo. A terceira grande inovagdo diz respeito ao agravamento
do processo de cartelizagdo do crédito internacional. As disposig6e§ contratuais
condicionam os desembolsos dos empréstimos ndoc somente a- celebragdo do tipico

acorgdo de monitoramento de Fundolnonetério Interna_acidnal, como também amarram oS .
contratos a uma série de projetos do Banco Mundial e a um acordo com o Clube de

Paris. Com isto, " fica |caracterizada uma completa cartelizagdo -das principais
fontes -de credito internacional, seja ele piublico ou privado, sedja ele de curto,

médio ou longo prazo.

QO acordo ou o0s acordos celebrados pelo governo prasileiro em 22 de se-
tembro encontram-se gdescriitos em aproximadamente” duas-mil laudas datilografadas
de elevade grau de compléxidade. As disposigdes ceontratuais apresentam-se divi-
seguintés

didas em dez volumeé'(ainda ndo traduzides para o portugués) com as

denomina¢des: ' .
a) Parallel Financing Agreement{
b) Commercial Bank Cofinancing Agreement;
c) Deposit Agreement;

d} Brazil Investment Bond Exchange. Agreement;
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e} New Money Bond Subscription Agreement;
f) Multi-Year Deposit Facility Agreement;
g) New Money Trade Deposit Facility;

h) 1988 TRade Commitment Letter;

i) 1988 Interbank Commitment Letter;

j) Closing Documents.

Seria impossivel‘ descrever, no Aambito deste Relatorio, as numerosas
clausulas dos contratos. Procuraremos restringir © enfoque do Relatorio a uma
descrigdo de suas principais caracteristicas, ressaltando as vantagens e desvan-
tagens em relagdo aos acordos deste tipo celebrados anteriormente. Mas, antes de
iniciar, € necessarioc fazer uma ressalva de que mesmo esta analise genérica
encontra-se prejudicada pelo fateo de o acordo apresentar-se insatisfatoriamente
documentado. O0s contratos contém numerosas referéncias a acordos outros, ante-
riormente celebrados ou peor celebrar, cujas disposigées ndo se ehcontram devida-
mente anexadas. Acrescente-se a isto o fato de que os contratos propdem a cria-
¢cdo -dé instrumentos financeiros novos cujos efeitos §ao inteiramente
imprevisiveis. O fato € que, dadas as quantias enveclvidas, a complexidade do a-
cordo & o seu grau de enlagamento com diverscs outres acordos (FMI, Clube de Pa-
ris; BIRD), causa perplexidade o fato de ele ter side fechado em menos de nove

meses.




lumes que compdem © acordo

H

no Interbank
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0O Multi-Year Depo

reescalonamento. Trata-se
rativa do Brasil (que figu
ao acordo e o Citibank (qu
coordenar e administrar o
delineadc no "Term Sheet”
cional em 22 de junho. E

seguintes:

; 5,2 bilhdes
sera implementado através
{Parallel Finahcing Agre
{New Money Trade Deposit F
greement )

e o Acordo de

Subscription RAgreement ):

sit Facility_Agreement é 0 mais importante dos dez vo-

Ele descreve em linhas-gerais © acordo plurianual.de

de um_acordo entre o Banco Central e a Republica Fede-

ra como o avalista), ©os bancos credores qué aderirem

=]

figura como o chamade Agente, © banco encarregado de

empréstimo). O acordo toma por base o plano financeiro

que o Brasil submeteu a comunidade financeira interna-

m 1linhas gerais, ¢ plano financeiro contempla o

do ‘chamado dinheiro novo {new money facility), o gual
de quatrc acordes — © Acordo Paralelo de Financiamento
ement}, o Acordo do Dinheiro Novo de Crédito Comercial
acility), o Acordo de Cofinanciamento (Cofinancing &~

Subscrigdc dos Bonus ‘de Dinheiro Noveo) (New -Money Bond

2 A reestrut

vencer entre 1987 e 1993;

uragdo da divida externa publica e privada vencida e a

3 - Um ajustamen
flutuahtes, Jque serad reduz
"spread" serdac aplicadas |a
Banco Centrali, € a partir

do setor publico;

4 - A manutencdoe-

Commitment -Le

to dos "spreads" referentes 4 divida .contraida a taxas
idos para ¢ 0,8125% scbre a "Libor". As novas taxas de
partir de lo. de janeiro de 1988 para cos depdsitos no

de lo. de janeiro de 1989 para toda a divida vincenda

dos depésitos interbancarios, de acordo com o disposto

tcer;

/
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5 - & manuten¢do deo crédito comercial, de acordo com a Trade Commitment

Letter;

& =~ A emissdo dos Bénus de Investimentos do Brasil (Brazil Investment

Bends ) implementada pelo Investment Bond Exchange Agreement.

Analisando de forma global o acordo de 1988, € possivel detectar vanta-
gens e desvantagens em relagdo acs acordos de reescalonamentp anteriores. As -
principais vantagens dizem respeitq a redugéo nas taxas de fspfead" e ao alenga-
mento da periocdicidade dos pagamentos de juros (que mudara de trimestral para
semestral). Segundo calcules oficiais, estas duas medidas deverdo implicar uma
redugdo de USS 900 milhdes na-conta de Jjureos de 18988. 0Os novos niveis de
"spread" seriam iguais aos melhores obtidos por paises devedores, se nao fosse
pelo detalhe de que os “"spread" serdo engordados por comissdes extras - entre
0,375 e 0,125 sobre o dinheiro novo, dependendo do praze de adesao. De gqualquer
ferma, a redugdae dos pagamentos de juros foi certamente a principal vantagem do

acerdo.

Quanto as desvantagens do acordo, elas s$3¢ bem mais numerosas e nitidas
do que as vantagens. Infelizmente 0S5 contratos possuem erros de concepgég que
comprometem aspectos cruciais do acorde. O montanﬁe do chamado "dinheiro novo™’
foi fixado em apenas US$% 5,2 bilhdes - uma guantia <¢laramente insuficiente em
face das neceésidades de financiamento da economia brasileira. Pois ocorre que,
deste total, fol deduzido um montante de US$ 4,0 bilhdes destinado aos juros a-
trasados. de 1987, restandoc apenas US$ 1,2 bilhdo para financiar a conta.de ju-
ros da 1388 até 1993. Tomando por bdse os dois ltimos anps do governo Sarney,

esta quantia cobre apenas 10% da conta total de juros.
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4 dotagao de "dinheirc novo", denunciada por todos come insuficiente,
ainda se apresentava emaranhada em longa teia de problemas. Novas regras foram
introduzidas .para dificulgar o saque dos recurscos e flexibilizar o mecanismo de

"relending". O desembolsc de cada uma das parcelas estd vinculado ac acerto de

varios acordos COm © Banco_Mundial {que adguire condig¢des de impor reformé fi-
nanceira, tarifaria etc.),| Clube de Paris e FHI (da segunda parcela em dianﬁe),
alem de varias exigéncias adicionais. No caso do saque do "parallel financing"
de US3% 2,8 bilhdes, as condicionalidades ocupam nada menos do que nove. paginas
do c¢ontrato. Ao contraric dGo gue a Nota Oficial sugere, ha vinculagdes mais ri-
gidas do que nunca para o€ desembolsos.Na pratica, a economia brasileira entra,
a partir da assinatura do|acordo, em uma fase de monitoramento duplo, aceitaﬁdo,.h
alem da. tutela macroecondmica 4o FMI.IVérios programas de reforma setorial dita-
dos pelo BIRD. Houve, guanto a -este aspecto, um grande recuc em relagdo a rene-
gociagdo conduzida pelo Ministro Dilson Funaro, que -deixocu © governo - brasileiro

totalmente livre do monitoramento do Fundo Monetarioc Internacional ou -do EBIRD.

Outra grande desvantagem do acordo é a retomada dc "relending"™ em sua

forma plena. Introduzide a partir da segunda fase de renegociacgdoe da gdivida ex-
terna, o© "relending"” maptém 0 contacto direto entre és devedores brasileiros e
05 credores externos, sob o pretexto de maﬁter uma aparéncia de normalidade na
renegociagdo da divida. O resultado € que o repasse desses recurscs era leiloado
junto aos devedores brasileiros, com grandes distargées mna distribuigdo dos
fundos. O "relending" representava um estimulo & corrupgdo, sendo fregquentes os
pagamentos de comissées por fora durante a distribuigdo desses reemprestimos. A
paftir da gestéo Diléon Funaro, ocorreu uma 'redefihigéo dc - esquemz de
"relending”, e as distorgdes paséaram a ser corrigidas. O governo tomeu & si  a

iniciativa de estabelecer tetos mensais para os saques do setor privado
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tes para o "relending" do setor publico, de modo a prevenir o leiloamento de re-

cursos que acontecia anteriormente.

Mas, no que diz respeito ao "relending", as ligbes do passado foram a-
parentemente desaprendidas. 0 acordo de 1988 estabelece contratualmente a reto-
mada do "relending" pleno, com todas as suas distorgdes, ja a partir de 1988. A
quota inicial seria de pelo menos US$ 100 milhdes nos meses remanescentes de’

1988, apdés a entrada em vigor do acorde. Nos anos sequintes, estava prevista uma

quota anual de UsS$ 1,5 bilhdo para 1989 e de US$ 1,55 bilhdo em 1990. A partir

dai, © “relending" abrangeria uma guantia eguivalente ao principal vencido de
dividas do setor privado em cada ano até 2007. Fora isto, © Banco Central se
comprometia a incluir no programa, tdo breve guanto prudentemente possivel,.as
quantias vencidas do setor privado durante os anos 1986, 1987 e 1988. Fara o se-
tor publice, o "relending" aprangeria em cada ano o© princ;pal vencido e 0s paga-
mentos de juros, sendo gue ¢© Banco Central se .compromete a fazer estudos caso a

caso de pedidos de "relending” para financiar custos locais.

Outré desvantagem diz respeito a conversao da divida externa com base
ha Resolugdo 1460 do Banco Central, gue aliads encontra-se incorporada aco proto-
colo de 22 -de Jjunho de 1988, tendo sido amarrada a diversas cl&usulas
contratuais. Considerandc gque a conversdo da divida nada mais ¢é do gue um paga-
mento -antecipado da divida em cruzados, a perda do controle desse mecanismo di-
ficulta a gestdo monetéria da economia brasi;eira. O fato é que, tanto as dispo-

sigdes contratuais sobre "relending" vale guanto as regras referentes a conver-

sao da divida colocariam a economia brasileira na hiperinflacdo se fosse aplica-

das em sua plenitude. Nao é, portanto, de admirar gue © Ministro Mailson néc te-

b L

nha consequido fazer cumprir ambas as clausulas durante um unico niés.
T : :
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Qutro detalhe im

contido na clausula sobre

portante. (ostensivamente omitido da Nota QOficial) esta

as amortizag¢des parciais da divida, que deverdo - ser

iniciadas ja em 1991. Embora os credores mencionassem um periodo de caréncia de
B anos, estd -claramente estabelecido n¢ contrato pagamentos de 5% das - dividas
vencidas em 1991, 10% em 1992 e 15% em 1953. Essas amortizagdes -parciais devem

agravar o estrangulamento
pelas remessas liguides de

Como conclusdo,
"realista e profissicnal"®
draconianos

mais acordos

nesta .década. Como evidénc

cros recordes auferidos
estimativas divulgadas pel

cifra de US$ 1,6 bilhao sé

financeiro de uma economia gue ja se encontra exaurida

capital ao exterior.

pode-se - dizer que os frutos da negociagdo dita

conduzida pelo Ministro Mailson da ‘Nobrega foi um dos
de renegociagdo j& realizados por uma nagdoc devedora
ia das distorgdes do acordo, podem ser citados os .lu-
pelos grandes bancos americanos .em 1988, due, segundo
teriam fantastica

0o Wall Street Journal, atingide . a

com o acerde da divida brasileira. Quanto ac pais de-

vedor, durante 0s poucos m

cialmente as sufocantes d

em recessdo, acompanhada d

-
5L

lonamento de 1888, prev

concedera menos do que um
© -Min

meses da assinatura,

contrair empréstimes adici

rides - 9 meses, o Brasil-

trando novamente em moratd

T

-1
" —

P r——

eses em que © governo Sarney conseguiu  cumprir par-
isposigdes contratuais 4o acordo, a economia mergulhou
a maior inflagdec de sua histdria. O acordo ge reeséa—
isto para abranger um perioéo de sete anos, na pratica
an§ de fdlego & economia hrasileira. Decorridos quatro
istro Kailson j& admitia oficialmente a necessidade de -

onais e suspender o "relending" e a conversdo. Decor-

voltava a atrasar os pagamentos da divida externa, en-

ria.

1




X - DEPOIMENTOS DOS SRS. SERGIO AMARAL

E ARNINM LORE

No dia 9 de marge de 19829 compareceram ao Plenario desta Comissdo oOs
Srs. Sérgico Silva Amaral, Secretario para Assuntes Internacionais do _Ministério-
da Fazenda, e Arnim Lore, Diretor da Area Externa do Banco Central do Brasil,
para prestarem informagdes e esclareciﬁentos sObre © andamento da negociagac da

divida externa brasileira junto a.comunidade financeira internacional.

SR. SERGIO AMARAL

Entende que a divida externa brasileira deve ser analisada no contexto

do processo global de éendividamento dos paises em desenvolviemnto. Da mesma for-—

ma, as negcciagdes realizadas pelo governo brasileirc nos ultimos anos "sé podem

tambén ser apreendidas se forem tcomadas no quadro mais global das negociagdes
realizadas pelos demais paises endividados". Esse enfogue, segundo o depoente,
permite uma avalia¢do dos resultados obtidos e uma comparagdo com as negociagdes

feitas por outros paises.

‘Formégéo da Divida

A divida externa dos paises em desenvolvimentc é apenas um dos aspectos
da profunda transformagdo na economia mundial no fim deos ancs 70 ‘e inicio dos

anes 80.

e
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No inicio da década passada, © dolar apresentava cotacdc baixa em rela-

¢cdo as demais meoedas fortes; os pregcos dos produtos de exportacdo dos paises em

e a taxa de juros internacional era

desenvolvimento atingiam |cotagac elevada

baixa.

nos 80, auando havia expectativa de inicie do retorno

NO comega 4gos &

dos empréstimos, o dolar se apresentava com ccotagdo elevada, © prege das - eXpor-

tacdes de paises em desenvolvimento havia caide e as taxas de juros havia atin-

gido um nivel sem precedentes.

O resultado feoli que os paises endividados tiveram que exportar um velu-

me cada vez maior para pagar uma divida cujo servige "se havia elevado em decar-

2

réncia de uma alta sem precedentes de taxa de juros". As dificuldades financei-
ras, especialmente a partir da crise de 1982, foram se alastrando, e o Brasil " e

apenas 1 casc entre cerca de 30 a 40 paises.

BEvolucdo das.Negociacdes

0 depoente fez umlm breve retrospectc da evolugdo do problema da divida,

de 1982 até os dias atubais.. Sintetizamos 05 principais aspectos de sua

interpretagdo.

lo. periodo: de 1982 a 1985

Hesse periodo al crise da divida era vista comc uma crise de curte

prazc. Uma crise de liquidez que "poderia ser contornada atraveés da concessdo de
_empréstimos de emergéncia e de um ajustamento, visto

-
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a supervisdo do FMI, para permitir, em segquida, a retomada de relagbes financei-

ras normais com os agentes do mercado."

Do depoimento do Sr. Amaral destacamos, para esse primeiro periodo, 0s

seguintes pontos:

1l - A crise da divida naquele momentc representava um risco real para a
comunidade financeira internacional porque © nivel de capital e de reservas dos
bances era, entaoc, insuficientes para fazer face & eventual suspensdc mais ou

menos generalizada dos pagamentos;

2 - A resposta imediata dos credores foli a concessdo de empréstimos de

emergéncia combinada com ajustamentos de curto prazc, sob supervisac do FMI;

3 - & comunidade financeira internacional ganhcu ¢ tempo . necessario

para aumentar seu capital e suas reservasj;

4 - 0Os paises devedores, através do ajustamento, fizeram uma maciga
transferéncia de recursos para seus credores. A América Latina, nesses 195 anos

de crise, transferiu entre 30 e 40 bilhdes de ddélares/ano;

5 - A simbiose da crise financeira {liquidez'} com transferéncia de re-
cursos (via ajustamento de curtd prazo) instalou na regidc uma crise de

crescimentoe.

.
-
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20. periodo:

1 - H& percepgdo de que a crise ndo ¢& de.curto praze; gque

mandaria mais

" de pagamentos

Plano Baker e

feito anteriormente} com
organismos multilaterais d
dcs bancos comerciais priv

3

- Esperava-se

15 maiores devedores,

4 - 0 diagnosticoe

tempo e regueria compatibilizacde dos desequilibrios

de 1985 até 1987

s

a solucac de-

dos balangos

com a retomada do crescimento;

Prevaleceu nesse periodo o diagnédstico e terapia preconizados pelo

um reescalonamento plurianual da divida (e ndo de curto prazo como

aumento substancial dos programas de emprestimos dos

=3

desenvolvimento (BIRD e BID) e aumento dos recursos

5330S a0s .paises endividados (aumento da ordem de 2%);

que o BIRD e BID dobrassem 0S5 Seus empréstimos para 0s

considerades paises criticos;

estava mais correto, mas a implementacdc do Plano foi

insuficience "na medida em

aumento dos recursos tal c¢

5 0Os bancos r

que se mostrou muito dificil, -quando nd¢ inviavel, o0

omo se esperava';

esistiram ac aumento-da transferéncia de recursos para

paises endividados {(recursos novos), mesmo para o0s due Se submeteram a programas

de ajustamento, nos moldes

acordo levou .9 meses para

0o FMI {ilustra o caso do-México, cuja efetividade do

entrar em vigor);

6 - Instala-se nos paises devedores a estagnacao de longo vrazo, carac-

terizada por anos de crescimento alternacos COm anos recessivos.

‘paises. da Ameériga latina

AL ]

N : !
- lativos a divids eXterna®.

"Em 1987, sete

ja se encontravam em airaso Com 0S Seus pagamentos re-

Fa

L)FHMI

Ne

ﬁgn
Fis; 2253
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30. pericdo: 1987/88 até o momento

Para o© depoente, neste pericdo "um novo quadro comega a se desenhar,
sdo novas realidades que se impfem, mais do que novas decisGes dos diferentes

agentes nesse processo". As novas realidades peodem ser assim sumarizadas:

a. Mercado secundario. Os titulos da divida dos paises passam a ser ne- .
geciados com um desagio crescefite no chamado mercado secundario, sinalizando que

parcela da divida ndc teria condigbes de ser paga.

0s bances aumentam suas reservas, antecipandc possiveis "perdas" e isso |
gera "uma diferepciagdc" da situagdo des bancos nos diferentes paises, uma dife-

renciagdo dos seus interesses no ambito do processo negcciador.

0Os bances europeus, particularmente os alemdes, estdo muito mais pro-
PENsos a negociar um esquema de redugdoc da divida do gque os bances norte-
americancs. A diferenga esta, fundamentalmente, no nivel de reservas, no provi-

sicnamento de recursos para absorver a redugdc dos débitos.

* b. Cartel dos credores. & cotagdao dos titulos no mercado secundario por-
valores bem abaixoc do valor de base (30, 40, 60 centavos por délar) afastava,
obviamente, a inje¢do de recursos noves. Mas além dissc, a "diferenciagac entre
©0s bancos quebra © espirito de cartel com gue 05 bancos se apresentavam a mesa
de negociagio... € eXige um tratamento diferenciado para bancos com situagdes
diferentes. Era o chamadeo cardapio de opgdes pelo qual. se procurava dar aos

bancos, gue se encontram em situagdes diferentes, opgbes e mecanismos diferentes

para os exercicios de reescalonamento”. //’17
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Cc. Caminho para a
nidade académica, de gue "
fornecimento de n

nos no

meios politicos, tanto dos
ses credores, COmMO-NO Caso

fJé em 1987 e 1
caminho que levaria a solu
das, © que faltava bas
processo,
formar em realidade aguilo

nhar para a redugloc da div,

Segundo © negocia

Esse diaghodstico

sileiro junto & comunidade

basicamente 0s bancos e os governos dos paises cregores,

solugdc. A percep;éo'crescente,‘inicialmente da comu-
caminhat para a solugdo do preoblema da divida esta me-
OVOS recursos e mais .na redugao da divida" avangou neos
paises devegores, a exemplo de Brasil, como dos pai-

dos. Estados Unidos. Afirma o Sr. Amaral:

988 pareciam dadas as condigbes parza que se tomasse um

¢do do problema da diviga. estavam

icamente era a determinagdc politica dos

As condigdes da-
agentes neste

para trans-
que j& era uma pefcepgéofdominapte:.era-preciso cami-
ida".
dor, "é esse o periodo em que ndés nos encontramos.”

e proposicdo tém sido a tdnica recente. do governo bra-

financeira internacional (FMI-BIRD, bancos, etc).

0O retrospectc apresentado pelo Sr Amaral obdjetiva enfatizar gue as ne-.

gociagdes brasileiras, em

parédmetros - basicos de ¢

amplo".

i
Alem das négocié

¢Bes com outros devedores

comuns" sobre como redu

participagdc do Ministro &

- .

cada memento, nac fugiram e "nem poderiam fugir dos

ada um desses momentos do processc negociador mais

cdes, o governo desenvolveu em 1588 intensas articula-

com © objetiveo de "formar cou ajudar a formar posigdes

—
i

Zzir a divida. O 8r. hmaral destacou, nesse sentido, a

& Fazenda - quando. presicdiu & reunido do Grupo qgg 24

{':Eu?izif
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(paises membros do FMI E BIRD) e do Presidente da Republica, que participou da
reunifio conjunta dos Presidentes do Grupo dos 8. Registrou também a reunido
dos Ministros da Fazenda dos paises latino-americanos, em dezembro de 1988 no

Rio de janeiro.

Para o Sr. Aamaral, o ano de 1988 foi o "das grandes negociagbes e de
uma intensa atividade na area da divida externa™. A sua avaliagdo € de que con-
cluimos o “"segunde capitule do processo negeociader da divida, que € o capitulo
dos reescalonamentos plurianuais da divida". Ainda com relacdo & avaliagdo, o
depoente afirma gque embora o Brasil tenha concluido esse capitule depeis dos de-
mais grandes devedores (Venezuela, 18986; México, Argentina e Filipinas, 1987}, e
por iss¢o continuasse pagando “"spread" mais elevado, o fato é que; "no geral, os
termos e condigdes que constam do acordo brasileiro sdo iguais, em alguns casos,
ateé mesmo melhores do que os termos e condigdes que constam de acordos conclui-
.dos por outros paises”. Em suma, a negociagdo—1988 trouxe um alivio, pois re=-
éscalonou, © principal de 1987 a 1993 por 20 anos e diminuiu © servigo da divida

através da redugao do "spread".

0 negociador parece estar convencide de que "os acordos preparam © ca-

minho para a nova fase vale, porque:

1l - pela la. vez. ¢ Brasil consesue colocar Bdnus de saida e uma redu-

gdo da divida de US$ 1 bilh8o, com apropriagac de parte do desconto;

2 - 0 pais conseguiu os chamados "waivers", isto &, "clalsulas que per-
mitem que © Brasil realize outras atividades de redugac da divida sem gque, ne-

cessariamente, tenha que sclicitar uma revisdo das clausulas do contrato";

!
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3 - os acordos permitem uma. reabertura de recursos para o pais, espe-
cialmente junto a governos,;. COmo no caso japenés, gue sinaliza a liberagdo de

US$ 1,5 bilhdo para projetos;

4 - o acordo. remove- uma série dJde incertezas nas relagbes Brasil-

Comunidade Financeira -Internacional.

0 Sr. Amaral, prudentemente, reconhece que "se © acordo foi certamente
positivo, ele e certamente| insuficiente”. ._Longe da ingenuidade de acreditar .
gue o0s acordos recem-concluidos constituam uma solugdo, ha plena consciéncia de
gue "subsiste uma excessiva tranéferéncia de recurscs para o exterior". Essa
manifestagdo, a nossc ver, representa uma mudanga substantiva no gerenciamento

das questdes.relativas a divida.

Como reconhece 0'depoenté, em 1988 o Brasil transferiu para o exterior,
a titulo de servigoe da divida, US$ 19,4 bilhbes (sendo US$ 4,6 bilhdes . relati-
vos 4 atraso dos-credores). Portanto, sua transferéncia da ordem de US$ 15 bi-
1hdes "é excessiva e inaceitavel™, ainda que a liquida tenha atingido US$ 12
bilhdes.
C lamentdvel & que, ndo obstante os_acordos de 1988 e as vantagens as-

sinaladas, nas palavras do negociacder:

"O mesme gquadre se repete neste ano. 0Os pagamentos globéis,'a titulo
de servigos da divida, aijincluidos o principal e 0s juros, além -de pagamentos

para bancos comerciais, | organismos multilaterais, agéncias oficiais, em suma,

todos os pagamentos tomados em-conjunto, chegam a cerca de .16 bilhdes de ddla-
. res; esta e a estcimativa para o ano de 8%. Desse total # preciso deduzir, ¥ssim
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como fol precisc em 88, o5 montantes que © Brasil recebe dos credores: em 88 es-
ses montantes foram da cordem de 4 bilhdes de ddélares; portanto, a transferéncia
liguida em 88 foi de 12 bilhdes ; em 89 o Erasil_éspera receber alguma ceoisa da

ordem de 4 a 5 bilhdes de ddlares, numa projegdo, mais ou menos, moderada. O

saldo e, pertanto, uma transferéncia ljgujida em 89 de cerca de 10 bilhdes de.

délares; € menos do que foi ne passado, mas ainda € excessivo e inaceitavel;

inaceitavel porgue essa transferéncia, em primeire lugar, afeta a capacidade de

investir do Pais e, portanto, de retomar um crescimentc sustentado; em segundo
lugar, porgue essa transferéncia de recursos.pressiona o déficit publico, pres-

siona a expansdc monetaria e afeta, por via de conseguéncia, a capacidade de im-

plementar uma politica econdmica saudavel para o pais."” (grifo nosso}.

Segundo o Sr. Amaral, o obdqetiveo do doverno em relacdo a divida é redu-

zir a transferéncia de recurscos. Como? Para o depoente "s6 ha duas .maneiras:

essa transferéncia so pode ser reduzida por um aumento do ingresso de recursos

de todas as suas. partes: bances, organismes e agdéncias oficiais; a segunda forma

de reduzir essa transferéncia ¢ a adccdc de riovas medidas e de novas operacdes

para a reducdp da divida."(grifo nosso}.

Com relagaoc ac ingresso de recursos, o0 governo esta procurando acelarar

todos os desembolsos previstos:
1 - Bancos comerciais: dos US$ 5,2 bilhdes do acordo, USS 4.bhilhdes ja

foram desembclsados em 1988. Restam USS 1,2 hilhaco, cuja la. parcela estd asso-

ciada a um cd-financiamento do BIRD;

//’) Z \/(
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2 - Banco Mundial: € ‘inaceitéavel um fluxo nmegativo- de US$ 700 milhdes-

com ¢ BIRD. A SEPLAN revisa a carteira de projetos para compatibiliza-los com a

reforma tributaria’ da Constituinte e com os cortes no Orcamento. Geral da Unido.
3 - BID: recursos dependem do aumente de capital do Bancoe;-

4 - Reabertura de|Financiamento das Agéncias oficiais dos paises indus-

trializados (Clube de Paris) - ultimandc os acordes bilaterais.

Em suma, o governo trabalha com a "perspectiva muito razcavel" de in-
' gresso de recursos externos da ordem de 3 a 4 bilhles de ddlares, tendo como
fontes: Japdo, recursos|da ordem de US$ 1 a US% 1,5 bilhdo; BIRD, em torno de
US% 1 bilhd3c; Eximbank-US,|US$ 1 bilhdc (US$ 250 milhdes ja aprovados) e Bancos

Comerciais, US$ 1,2 bilhdol

Com relacgdao a questdo central, isto €, a redugdo da divida, "o governc

pretende seguir 2 linhas de ‘agdo":

1 - concentragdc com os demais paises devedores, particularmente c¢com ©s
latino—americanos, com O objetivo de se conseguir uma-mudanga nas politicas em
relagdo a redugdce de dividas; condigdes favoraveis para novas coperacfes & novos
mecénismcs. "Esta articullacdoc entre 085 paises iatino-americanos,-com vistas a
redugcdc. déa divida, .néo € apenas uma decisdo politica; ela € uma imposicao dos

fatos" (grifc nosso).

A linha de a¢do referida estd fundamentada nc fatc de que a transferén-

cia . de recursos da Américe Latina € de 4% do PIB recicnal; a renda per capita da

regidec em 1983 era igual [ de 1978. Portanto, completcu lO anos de esbag cao.

e
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Por ultimo, e talvez mais importante, ¢ esforgo produtivo para_geré;éo de saldos
comerciais tem sido inttil, na medida em gue a elevagdc das taxas de juros cor-
réoi excedente comercial. Nos ultimos 12 meses as taxas de juros internacionais
cresceram a ordem de 3 pontos percentuais. Em suma, a situagdo da regidoc e
critica: persiste a estagnagdo, pioram os desequilibrios macroeconémicos e és

condigSeS de vida da populagao.

2 - HA uma expectativa do governo com relagdo & atitude dos paises
ricos. Espera-se que 05 governos dos paises ricos (G-T) tomem a iniciativa de
resposta adequada ao problema, e gue surjam algumas linhas da autorizagdo do
Congresso Norte-Americano (Lei de Cbmércio) para que o Executivo daquele pais
avalie e leve adiante um processe de negociagdo, come a criagdo de uma
agéncia/mecanismo para a divida, .com ¢ cbjetivo de "recompra da divida pelo seu

prego de mercado secundario e repasse essa divida para o pais devedor".

Conversidc da divida

Segundo o Sr. Amaral, o governo decidiu reduzir as cperacdes de conver-
sdes para diminuir o impactc inflacicnario. Em 1988 o montante da divida redu-
zida com conversdes - formal e informal - atingiu US$ 7 bilhdes. Nas palavras
do depoente "isso marca uma clara decisdo de subcordinar as medidas, em relagdo a
pelitica exXterna, as hecessidades do prégrama econdmice, as necessidades de a-
juétamento da economia elde retomada do crescimento". Na mesma linha de priori-

zagdo, o governo suspedeu o reempréstime ~ relending - por uma ano.

Limitada a redugdc através de .conversdes de débitos em investimentos, o

governc busca novas fér@ulas_(ainda em avaliagdo) de redugéo da cdivida:

! o "
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1l - nova rodada 4

2 = troca dge:

divida. Busca-se melhoria

-organismos multilaterais;

3 - troca, nc mer
tenhamos como credores;
hi

.4 ~ outras

viabilizaca.

Divida Intralatine—america

e bdnus de saida, com termos e condigdes diferentes;

divida velha por divida nova, isto e,

da qualidade dos titulos e garantias, sobretudo por

cado secundario, de papéis brasileiros por titulos que

pdteses, inclusive recompra d&e divida, caso seja

0 Brasil € também
bilh8es de dolares com um

leste europeu, como & Pold

Com relagdo a Am

tos 6bviog na Aarea CoOme

americana.

4 guestdo requer
da divida, com © oObjetivo
mais, © encaminhamento d
do Norﬁe que 0s paises-lat

desejam dos Taises ricos.

um grande credor, pois tem créditos da ordem de B a 9

conjunto de nagdes - paises em desenvolvimento e do

nia.

érica Latina, hd questSes financeiras com desdobramen-

rcial e, portanto, na propria integrag¢do .latino-

uma nova abordagem para reduzir o escodque e O servigo

de permitir um avango na integragac regional. Ade-

e uma solugdc adequada demonstrara aos paises credores

ing-americanos estdo cispostos a fazer entre si © Qque

securitizagdo &a
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0 B8r. Amaral conclui sua apresentagdo reafirmando os seguintes pontos:

1l - as negociag¢des brasileiras so podem ser entendidas se inseridas

nesse precesso global dernegociagéo dos paises em desenvolvimento;

2 - o processo global de negociagdes fixa pardmetros "do que é possiyel
atingir em cada um dos momentos do processo negociador. Em 1983 era impensavél
um reescalonamento da divida por 20 anos e um "spread" inferior a 1%. Em 1985,
iss0 j& era uma realidade; mas em 1985 era impensavel a redugdo da divida.' Ja

em 1988 fizemos a redugdo da divida com um abatimento”;

3 - estamos vivende um momento que apresenta, de certa. forma, um
paradoxo. A situagdo de alguns paises devedores, em particular ‘de alguns paises
da América Latina, é de uma gravidade sem precedentes... Mas, por outro lado,
talvez nunca, desde- 1982, houvesse condicfes para se encaminhar ndo na diregdo,
mais uma vez, de um adiamento, mas na direcac de uma solugdc para © problema,

porgque as condigdes para a redugdo da divida estdo dados;

4 - persiste o problema de como catalizar essas condi¢des e transormar
essa percepgdo generalizada em torno da redugdo da divida, em realidade, "em me-
didas concretas e imediatas, porque a situagdo de um grande numere de paises nao

permite que se espere.por mais alguns anos Ou Mesmo pPOr mais alguns meses";

5 - na revisdo da estratégia em curso prevalecem as consideragdes de
medio prazo sobre os interesses imediatistas e as .implicagdes politicas e soci-
ais sobre .os calculos puramente financeiros, de modo a permitir no mais breve

prazo;a adogao dei mecanismos suécepbiveis.de levar a uma efetiva redugao da di-
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& - & preciso aprofundar ¢ debate sobre-a divida externa, de modo que a

sociedade conhega melhor of problema e participe de modo mais ativo da busca de

solugbes,  da definigdo dos| rumos a serem seguidos;
7 - o éxrito de gqualguer politica, em relagde a divida externa.

Sependeré&, em grande medida, da legitimidade gue vem-do apoio da sociedade e da

credibilidade que vem do enunciado de objetivos exequiveis.
SR. ARNIM LORE

0 S8r. Lore fez, inicialmente, algumas observagdes complementares a a-

presentacac acima relatada. Como disse, "sdo observacgdes mais voltadas &0 as-

pecto técnico". Assim, ressalta a atividade -do Banco Central com® orgac de con-
trole, registro e imformagac, de sustentagdo técnica e de formulagde de politi-

cas fuyturas.

A 'partir da constatagéé. da necessidade de acordo com 0s credores em
1882, criou-se no Banco a necessidade de sistematizar dados e informagdes con-
sistentes e.adequadas para subsidiar o governo em todos os setores gue tém rela-
cac com a divida externa. Todas as fases de negociagdo tém a base teécnica nas
informagdes do Banco Central. Com efeito, em 1982, ¢ Banco "permitiu que o Bra-
sil fosse © Unico pais gue fosse para a mesa de negociagdes, tendo conhecimento

éa totalidade da sua |[Givida, onde ela. se encontra e como esta distribuida no

tempo... COm OS Organismos internacionais, com todas s atividades financeiras™.
Em suma, © Brasil dispde de registre completo de toda a sua atividade. interna-

cional "a nivel de centave" - uma 'demonstragao de qualidade de controle muito

Giferenciada §os outros paises".
e . pOSiinu e
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O Senader Carlos Chiarelli pergunta ac depoente gqual o valor atualizado

de nossa divida externa?

0 Sr. Lore informa que todos os dados que foram encaminhados ao Senado
sdo contabeis e "a situagdo ativa e passiva do Brasil no mercado internacional é
controlada. pelc Banco Central, é exata e atualizada na medida do trabalho que

dispcmos”.

Com relagdo 4 conversdo da divida, o Sr. Lore gue a discussao sobre
essa modalidade de redugdo data de alguns anos e que, finalmente, apés marge de
1988, por decisdo do Conselho Monetario Nacional (Res. 1460, de fevereiro), o©

Banco Central regulamentou a matéria.

C mercado, entdo, demonstrou gual o valor que considerava necessario
pagar "para gue ele obtivesse a possibilidade de utilizar um depdsitc em poder

do governe para transfeormar em investimento",

O depoente entende gue a exXxperiéncia com as operagdes de conversdo, ©
valor conseéguido em 1988, nas diversas formas de redugcac da divida indicam gue o

mecanismo deve ser dstudado com maior profundidade.

Conclui afirmando gque ¢ trabalho desta Comissdo "somente tera eficacia
se for um trabalho de muita prefundidade..., ter o© conhecimento detalhado do-
tipo de divida qgque nos temos para COm OS NOSS0s credores, gquais 05 MECANiSMOS
que o pais dispde de controle e de administragéd dessa divida e outros mecanis-—

mos legais no mercado internacional™.
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0 Senador Carlos| Chiarelli expde ac dépoente as razbes da pergunta que

fez sobre ¢© valor glohal e atual da divida. A resposta dada foi a seguinte: "A'
divida externa .registrada em 30-06-88, dentre os diversos itens, é de 101 bil-

hdes, 685 milhdes de ddlares".

Concluidas as apresentacgdes, os Srs. Sérgio Amaral a Arnim Lore foram

interpelados pelos Senhores Senadores, como segue:

Falta de acdg pelitica

o Seﬁador Fernando Henrigque Cérdoso reconhece a cempeté&ncia da equipe
negeciadora, mas registral que, lamentavelmente, a certa altura o fluxo de infor-
macdes do governo a esta Comissdo tenha sido interrompido, com grandes perdas
para o pais. Ndo obstante, a tese sobre a necessidade de negociagao politica é

hoje uma 1linguadem dJ¢€ Jgoverno, aparentemente com alquns sinais nessa direcdo.

Deixa claro que "a dificuldade que nos temos, hoje, de sair desse ‘embarago é
precisamente a falta de uma agdo politica mais enérgica. 0s esforgos dispendidos
nc ano passado foram consideréveis, o resultado foi magro. N3oc.porgue os esfor-
gos ndo tivessem sido|orientados tecnicamente no lado correto, mas porgue nao
houve nenhuma situagdo de poder que levasse a uma aceleragdo da questdo do ali-
vio da divida... Nos temos uma eleigdo e © governo eleito ndo fara milagre, mas

ele tera que contar com a verdade, com © apoio da sociedagdge".

0 Senadcr Fernande Henrigque Cargeoso afirma gue um dos dados que mais o
impressionou na negociagac da divida "foi ¢ fato de gue dois Ministros se demi-
tiram em plenc cursc de negociagao". Pessoas gue com toda a sinceridadge ajudaram

f@ montar essa politica. | Com efeito, © plano negociador em curso foi montado, em
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grande medida, pelo Ministro Bresser, especialmente no aspecto da negociagdo ndo

convencional - cujos resultados efetivos até agui sdao ainda muito timidos.

0 Relator vé, com alegfia, a referéncia a Lei de Comércio dos EUR. O
assunto foi discutido quando membros desfa Comissao estiveram naguele pais, in-
clusive a mengdc a fermagde de um fundo internacional para recompra'dé divida.
Esta comprovado que a teoria dos reajustamentos domésticos com esforgo exporta-
dor para saldaf ©s débitos vai por terra, porgque ©os paises devedores ndo tém
céntrole sobre o custo financeiro da divida. . A exemplo do ano passado, O aumen-
to da taxa de juros em 3 pontos percentuais praticamente anulou ¢ drande esforgo

interno. Conclui o Senador:

"De modo gue uma agac enérgica no Plano Internacional que va nessa di-
recdo (formacgido de.fundo para recompra da divida}, complementada por uma agao
entre os .paises devedores, forcando uma renegociacdo, parecem-me ser © unico ca-

minho para gque se saia desse impasse, gque & .doloroso”.

Por fim, o Relatocr fez duas observagdes, a primeira com relac¢do ao Ban-

co Central.

J& gque o governo dispde de Orgsc especializado e centralizado na ques-—
tdo de cambio, capital estrangeiro e dividé externa, deveria se antecipar e pu-
blicar o.que prometera ¢ Presidente Sarney: © Livro Branco da Divida. A siste-
matizacao de dados e informacgdes facilijitaria os trabalhos de auditoria da divida
pelo Congresso Nacional, © acompanhamento pela sociedade, e sobretude, a anéiise

do ponto central: o que foi feito cOm esses recursos.

’ -
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Q0 Sr. Lore fez
pelo pais sem que tivesse

tem um registro emitido gqu

Na oportunidade,
Central que encaminhe a es

parcela

A segunda observa
Angra III a4 Eletrobras. O
imprudéncia

tal subordin

restrigdes ao desembolso.

Q0 depcente info
na organizagdo administrat
na

contengdc de despesas

da divida que é produto de juros flutuantes,

uma aparte para lembrar que "ndc ha divida contratada

navido um contratoc de cambio". Assumida a divida, ela

e é publicado no Diario Oficial da Unido.

0. Relator solicita ao Diretor da Area Externa do Banco

ta Comissdo as tabelas.elaboradas pelo Banco sobre a

cficialmente consolidadas.

¢330 diz respeito 2 subordinagdc da construcdo da Usina

Relator indaga ao -Sr. Amaral se nao teria sido .uma

acao, uma vez gque isso permitiu ao Banco Mundial fazer

rma que © governo adotou a medida com -bons fundamentos
iva do setor elétrico, racionalidade administrativa e

. Tornou-se um c¢omplicador nas negociagdes com © BIRD

e, consequentemente, no qu
"esta sendo sanado pela co

elétrico do seu desembolseo

Do capital de emprestimo ©

e diz respeito ao desembolso dos bancos. 0 problema

ncardancia dos kances em dissociar empreéstimoc setorial

L1
.

ara capitaics de risce

0 Senador Afons

do Brasil. Entende que dev
investimentos, mudando de

jetiva 4 busca de investim
) :

o Sancho expbe suas idéias sobre o petencial econdmico
eriamos sair 4o "rengue rengue" de divida externa para

rots com uma decisdc politica competente, clara e ob-

entos para ¢ pais. Enfatizando a-inexisténcia de, pro-
¢
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blemas de guerra interna, a riqueza e © potencial de investimentos em nossa eco-

nomia, pergunta a¢ negociador 3ergioc Amaral:

"y, Sa. ndo acha gque o Brasil teria que ter um rumo diferente na sua

divida e passar a pensar em investimentos e ndc em contrair mais dividas?"

O interpelado aproveita para comentar uma questdo central ndc abordada

na apresenta¢do inicial.

Em primeiro lugar, concorda inteiramente com os comentarios do Senador
Afonso Sancho e reforga a tese de que a saida do encorme c¢onstrangimento criado
pela divida ao desenvolvimento € atraveés 50 aumento de investimentos, tanto sob
a forma de novos investimentos'que ndo aumentam © endividamento, como sob a for-
ma de conversdo da divida-investimento. OQu seja, a transformagdo da divida e-
Xistente em investimentos. Este € o caminho importante, mas ndo © uUnico; inclu-

sive pelos limites que. impdem ac &Xito do programa de estabilizagdo.

Quanto aos investimenteos diretos tradicicnais, © Congresso Nacional tem
um_papel fundamental, na'medidé em gque der sinais clares e inequivocos aocs in-
vestidores sobre nossa pesigdo quanto ao capital estrangeiro. Em suma, investi-
mentos estrangeiros, ao lado de outras medidas, particularmente da fedu;éo. da

divida, estdoc no caminho da solugdo do problema.

Cartel de Devedores

G Sen. Afonso Sancho indaga ao Sr. Amaral se ele ndoc .acha contraprodu-

Icente falar-se em cartel de devedores, especialemnte na Amg/iga Latina g¢gnde

0s
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interesses de cada um,
diversas. Como iremos, diZz
melhores condigdes da no

ceiro, acha contraproducen

assim como dois devedores,

o depbente concoe
meta do governo brasileiro
quais "temos. estreitado m
de articulagdo entre os pr
mento de um preblema com

dificuldéacdes semelhantes,

pacto do servigo.da divi

"a formagdc de um Caftel'd
vez houve uma reunidoc do
da_América Latina, realiza
"formular- uma proposta ra
é o da redugdc ¢a dividga"

ser contraproducente, pare

Divida necociada no mercad

a capacidade e a diversificagdo das exportagdes sdc
¢ interpelante, uUnir-nos a estes paises para pleitear

ssa divida? Pela experiéncia gue tem do sistema finan-

te a idéia de cartel porque. entende que dois credores,

ndo podem unir-se para tratar de um mesmo assunto.

rda.com o Senador. Afirma, ademais, que-esta ndo € uma

, Dem dos demais devedores latino—-americanos Ccom - ©s
uito as nossas rela;ées-nos Gltimos meses". O processo
incipais devedores da regidc busca- um melhor conheci-
um, gue.afeta paises gue tem diferentes situa¢des, mas
comoc o problema de traﬁsferéncia de recurscs e o im-
da sobre © manejo da economia. A articulagdo n3o busca

e devedcres para nac pagar a givida". Pela primeira

s Ministros da Fazenda de um grupc de paises devedores

da no Rico de Janeiro em . fins de 1988. Procurou-se

zoavel e realista em torno de um pass¢ Necessario, que
além de

Conclui afirmando que "o cartel da divida,

ce ser uma ilusdo".

0 ©Sen. Afonso Sa

arrematada com valores men

essa divida envolveria os

R

o_secundario

ncho ‘fez sua indagagdoc sobre a "divida que poderia ser

=

oreg: seria toda a 4divida ou a divida dos.

bances;

rancos estatais, ©S5 internacionais?
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Em primeiro lugar, responde ¢ Sr. Amaral, "nas .circunstdncias atuais, a
unica divida suscetivel de abatimente no mercado secundario é a divida para com
05 bancos comerciais, porque apenas estes vac ao mercado veﬁder 05 seus
créditos”. Isso retira, de imediato,.segundo o depcente, a divida para com gé~_
vernos e paises credores e a divida para com os corganismos. No caso do Brasil,
esse univeréo-de divida suscetivel de abatimento no mercado -seéundério ficaria
limitado a alguma coisa da ordem de 60 bilhGes de ddlares.- Mas seria uma ilu-
séo,.também, acreditar que seria possivel converter essa divida de 60 bilhdes de

ddlares por novos titulos aos niveis atuais de desconto no mercado secundario.

0 mercado secunddrio, hoje, esta na ordem de 27 a 28% para © papel bra-

sileiro, o gue significa gque ﬁa certos bancos credores de Brasil que estdao dis-
. "

postos a transferir os seus créditos, mediante o recebimento de 28 cents por
cada doélar de crédito. E evidente gue, se tiQéssemos condigdo de chegar ao  mer-
cado secundario para fazer a recompra e comeéassemos a fazer isso em valores
significativos, o prego do papel comegaria a subir, porgque essa € UuUma Operagao
de mercadc subordinada a lei da oferta e da procura. Portanto, é muito dificil
dizer, em primeiro lugar, qual é o universo dos bancos gue esta disposto a  ven-

der o papel e gual o gque nac estd; segundo, qual seria © comportamentc do merca-

do, se comegassemos a fazer .operagdes de recompra em valeores significativos.

Quanto a primeira questdo, uma avaliagdo, ainda que Mmuito precaria, da-
Nos a impressao qﬁe, do universo dos bancos credgres do Brasil, exXiste uma dife-
renga entre duas categorias de credeores. 0s pequenos e meédios bancos, e talvez
com alguma preponderancia dos Dancos europeus, estéo dispostos_a vender a divida
no mercado secundario a pregos baixos. Um universc da ordem de vinte e cinco por

cento dos créditos. Um numero de bancos correspondendo a 25% dos creéeditos. Um

-

cutro ‘niumero de bancos, ne entanto, bancos maiores e com créditos maiore
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tém interesse de longo prazo no Pais, prefere talvez guardar os 'papéis- na sua
]

carteira, . emvez de vendé-los no mercado aos pregos atuais. A idéia que se tem &

a seguinte: se o Brasil comegasse a comprar, se ele estivesse em condigbes de

comprar ou se surgirem operagles de transformagdo da divida ac nivel atual, se-

ria um numero muitc pequeno. 0O mercado, hoje, aceitaria operagdes que vao de 200

a 300 milhSes de ddlares por més. ¥ais do gue iss0, O prego comegaria a crescer

e cresceria tanto mais quanto maiores fossem ©s volumes utilizados para a recom-

pra ou as operagles com esse papel".

D Brasil como Credor Externo

O Sen. Afonso Sancho indagou ao Sr. Sérgio Amaral sobre ¢ montante de

créditos gue o Brasil dispfe na América Latina e no resto do Mundo {Africa, Les-

te Europeu, etc), por um jado, e se o Brasil ndo estaria sendo usado para cobrir

opera¢des de paises pobres e gque vivem sob a protegdo de paises ricos ~ a exem-

Plo de alguns casos africanos.

0 deboente, apesar de nao dispor, naquele memento, dos numeros exatos
da distribuigdo dos créditos brasileiros, informou que © valor global dos cré-
Gitos do Brasil para com o mundo é de B a 9 bilhdes de ddlares. Desse total, Us$
3 3-4 bilhdes com a América Latina; ﬁerto de US% 3 bilhdes {principal e 3juros)

com a Polénia, e, com a Africa o numero € substancialmente menor.

Em relagdo a America Latina, 30 a 40% dos creditos na regiao aprésen;am'

dificuldades financeiras.
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Quanto a segunda parte da indagagdo, © Sr. BRmaral afirmou: "A situagao
dos paises -africanocs €, de modo geral, mais grave do que a dos - paises latino-
americanos. Néo.'tenho uma-avaliagdo exXata, mas acredito que as dificuldades de
pagamento deles sedjam téo grande para © cumprimento -de suas obriga¢des para co-
nosco Como para com os paises industrializados. O que parece clarc € gue sé tor-
ﬁa necessaria uma reavaliagdo do nosso relacionamento com os paises em desenvol-
vimento em geral, feavaliagéo que leve em consideragdo que © imperative, que pa-
recia que tinhamos na década de 70, que era o de eXportar & qualquer custo para
fazer frente aos nossos compromissos eXternos, hoje tem gue ser repensado, pois_
de nadé adianta termos bons numercs nas cifras de exportagdes da CACEX, se de-
pois ndo conseguimos receber aquilo que emprestamos. Portantco, é melhor uma po-
litica mais realista que leve em consideragdo as reais capacidades do pais

devedor.

No caso da América Latina, a situagdo é um pouco d;ferente, porgque, a-
inda que alguns paises tenham dificuldade para nos pagar, nio podemos sSimples-—
mente interromper um relacicnamento, que € muito importante para nos em termos
econdmicos e politicos, teﬁos de encontrar outras modalidades, priﬁeiro para su-
perér Cc Pproblema existente da divida atual, e em seguida para retomar um rela-
cionamento mais intenso, mas gque se faga na base de equilibrio e comércio. N&o
hos adianta nada termcs saldo com a Ameérica Latina, se nao o recebemos. E melhor
para nés,.e para os nossoes parceirés, um equilibrio de comércic, pois .isso sera

fonte para um maior estreitamento econémico.e para a integracao.

Avaliacdes do Sen. Affonso -Camargoe
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O Sen. Affonso Camargo féz uma rapida avaliagdo dos depoimentos, res-
saltando a absoluté transparénc£a das apresentacdes. Na sua opinido tivemos um
nistérico de como nao contrair uma divida externa, de como "esse modelo econdmi-
Co com um alto nivel da divida externa ndo convém a qualquer pais." O Sen. diz
gue Sempre Sse preccupcu com ¢ "dinheiro noveo", apesar da vibragéé de muitos. En-
tende, portanto, que & precisc modificar todo o esquema e afirma: Fnéo culpo o©s
credores dos.erros que eventualmente fizemcs e fizeram nha nossa divida externa.
Acredito que se ha culpa €|da scciedade brasileira, dagquele$s que negociaram, gque

ndo fiscalizaram, daqueles|dque ndo criticaram... ™. Lamenta o clima de letargia

geral, de quase paralisia porque passa ¢ Pais. Estamos vivendo um clima no Pais
que da a impressac de que 0 Presidente da Replublica vai entregar © cargo amahhd,

ne préximo 15 de marcgo, dguande sera s¢ ne ‘anc que vem".

Para o Senador, a|afirmagac dc expositor de que “agora estamos subordi-
nandc a2 divida externa ac programa eccnémico interneo", reflete uma intencgac,
pois a subordihagéo reai é o inver;o. Entao, afirma: "ndo sei como vamos sair
deése circulo, Tecdavia, propde gue sej2 debatide e decidido "o quanto antes o

- que se vai fazer este ano,|qual o modelo e qual ¢ caminho".

0 Sr. amaral entende que certamente, n2 acumulagdo da divida houve er-
ros de ambos 0s lades: credores e devedores. Mas a avaliagdo final depehide: 1 -
dc retorno dos investimentos locais propiciados pela divida; 2 - .do aumento de

necssa capacidade produtival; 3 - da travessia que fizemos durante-a crise do pe-

tréleo; 4 -da capacidade de gerar saldcs comerciais, em comparagdc acs paises

da regido e 5 - da mudanga ne guadro mundial em menos de uma década. 0 depoehte

acha que a socieddde brasilleira ainda tem que fazer ‘essa avaliagao.

LUl
I .

. h [4EH ~lbyul

. J HAgOLLO PERy/e

.




191

Quanto a aludida subordinagdo do programa econémico doméstice a divida

externa, © Sr. Amaral deixa claro adianie que "enguanto ndo se resolver defini-
q

tivamente o problema da divida externa, noés nag vamos consequir a estabilidade
econdmica do Pais. E nesse sentido que eu quis dizZer que o prodrama daqui depen-

de da divida externa" (grifo nosso).

Recursos de Brasileiros no Exterior

0O Sen. Affonso Camargo pergunta aos espositores se "ha uma idéia, ja se
pensou em penalizagdo dos recursos em délares dos brasileiros la fora, e se ha,
inclusive, uma estimativa de quantos bilhdes de ddlares existem em contas de

brasileiros no exterior?"

Q Sr. Lore lembra que o Pais vive um regime de monopolio de cambio,
desde ©0s anos 50; gque eXiste © controle de movimento de capitais & que © comér-
cio também é controlado (precos e quantidades). Assim, a existéncia desées re-
cursos no exterior pode ter ocorrido por dinheiros ndo oficiais. Nos registroes
do governo ha uma seérie de autorizagfes para investimentos no exterior - opera-
¢Oes visiveis e registradas. O Diretor da Area Externa do Banco Central conclui
afirmando: "Ma$ tenho a impressdc de que o Governo nao dispde desses dados; naoc
tem caminhes de 6bter. E essa internacionaliza¢ao (sic) ocorreria; se é que esse

depdsito existisse, com uma estabilidade econdmica no Pais".
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Recursos do Banco Mundial

¢ taxa de compromissce

0 Sen. Pompeu de

Scuza sclicita esclarecimentes acs depoentes sobre no-

ticias veiculadas na imprensa local e internacicnal relativamente a recursos gue

0 Brasil disporia junto

sendo penalizado.

0 3r.

valor de cerca de Us$ 4,5

porque:

a) a maioria

ao-BIRD e que, pela ndo utilizagdo dos mesmos, estaria

Amaral informa gqgue"o Brasil tem créditos aprovados pelo BIRD no

bilhdes". Esses creditos ndo foram dJdesembolsados

dos empréstimos do BIRD é de investimentos destinados a

financiar projetos brasileiros, com vida média de 5 anos e Ccom  desembolsos dque

obedecem & execugdo fisica

vados e ndo desembolsados

dos projetcs. "Portanto, uma parte dos créditos apro-

se deve a essa razdo... que - & normal no relaciona-

mento de um pais com ¢ Banco Mundial e da forma como ¢ Banco financia;

) a nova Const
vdas regras constitucionai
gos para Estados e Mun
réceitas piblicas. Assim.
tados e Municipios aque
projetd constitui cu ndc
se o

uma prioridade,

despesas de cantrapartida

1tui;éb criou uma siﬁuégéo de anormalidade: <com as no-
5 em vigor, O governo decidiu transferir certos encar-
icipios em func¢do das transferéncias constitucionais de
do pontc de vista go Poder Executivo "é normal gque Es-
parte a dizer se aquele

recebam tais receitas sejam a

uma prioridade do Estado e Municipio, e, se constitui

Estado ou Municipio esta ou ndo Gisposto & arcar com as
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¢) em terceiro lugar, "o governo adotou um sério'programa de corte de
despesas... que visa a reduzir a parte do Estado na economia". Na opinidc do de-

poente, um anseio da sociedade brasileira e dos organismos multilaterais:

d} por outro 1lado, o BIRD financia 35, 40% do projeto; o restante €
financiado pelo mutuario (a chamada contrapartida doméstica) e o tomador paga
uma taxa de  cOmMpromisso "por empreéstimos aprovados; assinados e que entrem em

efetividade, se ndo me engano, ... de Q,75%";

e) se o mMUtuArio ndo dispde de recursos para concorrer ao andamento do
projeto, o BIRD simplesmente, suspende o desembelso. O pagamento de comissdes
em tais casos @ injustificavei. "0 Brasil ja manifestou a sua oposigdo a4 esta
pratica, em diversas ocasides, na diretoria do Banceo, por intermedic do seu
representante. Mas, infelizmente, nés ndo temos condigdes de, sozinhos ou mesmo
juntamente com outros paises em desenvolvimento, gue jA manifestaram também a
sua posigdo, alterar uma pratica que ja esta consolidada dentro do sistema fi-

nanceiro do Banco Mundial."; .

f) no caso brasileiro, a transferéncia de receitas e encargos para Es-
tados e Municipios, em decorréncia da Nova Constituigao. (e consequenteménte{
regefinigdo - de prioridades por Estados e Municipios) e o corte nos dispéndios
governamenteis afetaram despesas anteriormente previstas para servir de contra-
partida aos recursos do BIRD. Segundo © depoente, a questdo ndo se refere a
"inépcia na preparacgdao dos pProjetos... o problema_é_que ndo se poderia prever
‘que no curso desse projeto houvesse as transformagdes gque houve, no que diz res-

peito & capacidade da Unido em prover Os recursos necessarios a4 contrapartida.™
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Daé eXplicac¢des d
também gque, em alguns casc
nao estao 6correndo porqu
ridades dc seu tomador, se

um Estado, muitas vezes,

¢ Sr. Amaral, cabe registrar que "€ preciso reconhecer
5, mas gue sdc absolutamente marginais, os desembolsos
e, no decorrer do projeto, houve uma mudanga nas prio-

ja a empresa, seja ¢ estadc, a mudanga do governc de

vestimento e esta revisio,

Xecugdc dos prejetos.

Por todas essas

.em algumas ccasides, leva a uma maicr lentiddo na e-

razdes,  conclui o depoente, a SEPLAN esta procedendo a

uma ampla reavaliagdec da carteira de projeto do Banco Mundial[ para saber gquais

os procjetos:

1 - gue a Unifo tem condicBes de oferecer os recursos de contrapartida;

2 - em que ¢ mutu

3 - due apresen

mento de comissfes injusti

Recursos _do Japdo’ - interf

0O Senhor Wilson

‘acional, e no pais todo
junte ao governc japoné

timo de cerca de 1 bilh

w
p——C——u——~

Gue esses recursoes traz

Aamazdnia. Segundo a impren

At

drio confirma © seu interesse;

tam dificuldades inviaveis, e com isso, ‘evitar o paga-

ficaveis.

eréncia dos EUA

Martins reafirma a.indignagdc que causou no Congresso
a indebita interferéncia do governo norte-americanc
"quando, recentemente, procurou interceptar um empres-
de ddlares pelo governo bragileiro, sob a alega¢do de

iam grave inconveniente ao problema eccldgice da

" financiar

ymx

sa, 0O emprestime serig destina

CNMISNAS

leva a que ¢ Estado reveija as suas prioridades de in-

R m————
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trugde de uma rodovia transamazdnica entre o Brasil e ¢ Peru. "Pérgunta ao Dr.
Sérgio Amaral se h& viabilidade do governo dos Estados Unidos impedir ou retar-

dar o repasse desses Trecursos.

D depoente afirma desconhecer essa informacdo, sendo pela Imprensa. Nao
conhece nenhum empréstimo negociado com © governo japonés, ou gue tenha sido a-
presentado aguele pais e gue tenha sido objeto de oposigdo por parte do governo

norte-americano.

Na sua opinido "o que existe & uma preocupagac crescente, na diretoria
de Banco Mundial, por parte dos diretores'representantes dos paises industriali-
zados, a emprestimos do Banco Mundial que possam, direta ou indiretamente, ter
alguma relagdo com a questdo da protegdo do meio ambiente." Acredita gue, tal-
vez, as noticias veiculadas‘tenham estébelecido-uma confusdo entre empréstimos
do governo japonés e do BIRD. Mesmo nesée caso, todavia, desconhece oposigdo dé

governo norteamericano.

0 depoente reitera que "nao existe nenhum cancelament¢ de projeto fi-
nanciado pelo governo japonés com relagdo & construgdo dessa estrada, simples-

mente porgque nao fol apresentado nenhum projeto™.

-Reducdo da divida externa

.

0 Sen. Wilson Martins indaga ao Sr. Amaral gquanto ¢ Brasil reduziu, do

total de sua divida externa, pelas negociagdes ja realizadas., Na oportunidade, o
Sén. Chiarelli pergunta qual:-o valor atualizado da nossa divida externa.
' ; i
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0O depoence reari

dugdo da divida & um tema

rma os dados apresentados durante sua exXposicdo: a re-

relativamente novo nas nedgocia¢bes entre devedores e

credores. Vem de 1987 para ca. Contudo, em 1988'a reducdo foi de sete ‘bilhoes

de dolares, com valores substancialmente melhores até entdo. (Nota

do Relator:

essa redugao foi devida & conversdes formais e informais, e ndo a0 processo ne-

gociador 1983 - 1989).
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Quanto ae estoque de divida externa total - cujo valor flutua em fungdo
da divida ndc registrada (de curto prazo) e das variac¢des nas paridades cambiais

- 0 depoente informa:

USS bilhdes
1. Divida de curto prazo ....... T 1
. Divida comercial ... .cvietecrvassannsana -es 10
. In£erbancaria............................... 4
2. Empréstimos dos BaNCOS sueeicvocrerssssnensnns 4
3. Divida Registrada de Médio e LONGO Prazos .... iOl
4. RedUGA0 civviacroncncnansannnerns e SERE 7

Total .........;.;............................ 112

Divida externa privada e publica

O Sen. Jarbas Passarinho pergunta ao depoente quanto da divida externa

é de responsabilidade{do setor privado 'porque noés, aqui no Brasil, ao contrario
dos outros paises, tambem acrescentamos a divida privada no total daAdivida
reconhecida". Em segundo ‘lugar, gquanto significaria em abatimento se conseguis-—
Semos tfansfofmar de capital de empréstimos dessa divida privada em capital de
risco? Isto porque "“as multinacionais, fuginde em grande parte da alimentg;éo de
ransferéncia de lucro, preferiram caracterizar ingresso de capital como emprés-
timo &s suas subsidiarias, ao inves de fazé-lo como capital de risco. E isso au-
mentava,. naturalmente, © mentante do principal como débito". Em sumé, seria pos-

sivel estimar "quanto poderiamecs abater da divida © que correspondesse a - esses

empréstimos.tfansformados em capital de risco?".
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0 Sr. Sérgio Amaral informa que a divida piblica & ée 70 a 80% , e ©
restante é divida privada. Quanto ‘'a segunda questdc, o Sr. Lore informa Qque,

"no passado, as empresas privadas estrancgeiras tinham uma vantagem tributaria de

caracterizar o seu envolvimento com paises de empréstimo (sic) ao invés de risco
... Pporgque a despesa financeira € dedutivel e a remessa de lucro era por taxa
fixa. Havia um "defeito" na legislagdo brasileira que permitia 4 empresa estran-
geira ter uma rentabilidade maior no caminho 4o empréstimo do-quée n¢ caminho do
capital. Isso fez com gque ao longo desses anos fosse havendo uma série de opera-
¢Bes de empréstimo entre [empresas. Estas operagfes ndo estido sujeitas a renego-
ciagdo da divida. 8¢ temos renegociacdo da divida com a comunidade financeira.

Estas operagdes estdo se|ligquidandce normalmente".

0 S8r. Lore inferma também que temos uma outra parcela, relativa a ope-

racgdes entre empresas através ée bancos - um problema gque estd sendo administra-

do porque os bancos alegam.que fizeram a solicitagdo de empréstimo a pedido das

empresas. "HA circunstdncias de gue hé& empresas credoras atraves de um banco, e

o banco tendo gue cuimprir com todas as obrigacfes gue sdo obtidas e decorrentes

da reneqociagdo da divida. Entdc, vamos andando acs pedagos, sempre criando no-
vas variéveis.f (grifo nossé). Por fim informa que "a divida direta de empresas
estrangeiras sobre as.suas subsidiégias no Brasil na maior parte tem sido ligui-
dédas, como empréstimo las que sado empréstimos; as que sdo capital.estd3oc normal-

mente sujeitas & lei de|capital estrangeiro. A divida de bancos com-empresas no

Pais tem tido, em grande parte, capitalizagac. A maior parte das operagdes em
gue bancos sadc credores|de empresas no Brasil, e que estas operagbes ainda estdo
vivas, sdc recursos em poder da empresa, tém sido capitalizadas. Mas & gueda no

volume € muito rapica. |Entendemos Gue a partir do préximo ano ndo havera mais

operagdes em-vigor. Somente teremos a divida renegociada e novas operagbes que

{

foram posteriores ao -inficic da nossa renegociagsio.
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Conversao para deducdo da divida

0O Sen. Jarbas Passarinho perqunta se ¢ sistema de conversdo, sobretudo.
¢ formal, ndc seria um grande instrumento para a redugdc da divida, caso ndc es-
tivéssemos vivendo a exXacerba¢do inflacicnaria {a conversdo tem a desvantagem de

pressionar © aumento da base fisica da moeda).

Sem duvida, afirma © Sr. Amaral. Para o depoente, © governo nao suspen-
deu a conversao, mag simplesmente reduiiu a frequéncia e talvez o©Ss montantes,
em consideragdoc & época excepcional, num esforgo concentrade para eliminar ou,
sendo, pele menes reduzir substancialmente todas as fontes de pressio

inflacionaria.

O S5r. Lore informa que, ao leongo de 1988, tivemos liquidagao da divida
; com desacio médio de 30% e que, na area livre, © desdgic do ultimo leildo foi
de 50,5%. Ademais a partir do ‘dia do leildo, a divida € simplesmente cancelada e

nao incide mais Jjurcs.

Nota do Relator: O Sr. Sérgio Amaral prestou depoimento de 9:30 &s 12:45 horas.
Por motivos de compromissos junto aco Palacio do Planalto despediu-se dos Senado~
res e colocou-se a disposigcdo desta Comissdo. Permaneceu na sessdo o Sr. Lere, a’

quem foram dirigidas as perguntas sobre ©s temas que seguem.

Percentual do PIB para servir 3 divida '

Um percentual de até 2,5% do PIB para um mais no estédgio de desenvolvi-—

- mento como o Brasil servir a sua divida. ¢ tido como raZgavel 'por jfﬂ;ung,q
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economistas. A Ameérica Latina tem contribuido com 4% do PIB regional, e o Bra-

sil, segquramente, com mais de 4%.

0 Senador Dirceu Carneirco indaga ao Sr. Lore "se nos, dentro da condi-
¢do de soberania, poderiamos estabelecer.esse nivel maximo de comprometimente do

nosso  envio de recursos para pagar a divida... se iss0o ndo compensaria a difi-

culdade -de novos recursos para o pais... € nao proporcionaria uma certa diminui-
¢do do nosso endividamento?" Qu seja, "poderiamos dispor de 2 a 3% do PIB para

compensar, provavelmente, ©s recursos gque ndo viriam mais por termos adotada - um

teto-que contraria, de certo modo, 0s interesses- dos credores internacionais?™

A proporciocnalidade do PIB para pagamento ao exterior tem s5ido mencio-

nada nos ultimos 2 anos,| seqgundo o Sr. Lore, especialmente em rela¢do ac capitail

de emprestimos - que hoje é objeto de nossa renegociagdo. Com efeito, destacou

05 seguintes aspectos da questdo:

a) mencionamos oS juros passivos e desconhecemcs 08 juros ativos, isto

€, quanto © pais ganha com suas reservas;

b) a proporcionalidade teria gue ser ajustada com os credores porque se
houvesse diferenciais, como seriam administrados?” "Do ponto de vista da sobera-
+

nia, entenco . gque & algo que a-Nagao deve resolver: ela pode ter, em relacdo a

iniciativa que tomou scberanamente, conseguéncias no mercado internacional™;

c) héa wvarios exercicios sobre essa hipdtese de proporcianalidade: con-
seguéncias, vantadgens e| desvantagens. Hé tambémn Projetos de Lei sobre a

metéria. L medida em gue as discussdes seobre a divida externa avancam e gue oOs

legisladores (Executivo e Legislativc) do peis tenham um entendimento mais, pro-

T e _a,

4.
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fundo, toda a nacdo tem a lucrar com isto. O importante € fazer estudo de todas
as idéias e ja eXiste um legque delas. Conclui o depoente: se podemos avangar e
obter vantagem em cada momento, sem confronto, -em pouco tempo teremos equaciona-

do © problema de nossa divida.

Financiamento da rodovia BR-365

O Senador Mario Maia fez um breve histdrico do projeto de construgdo da
estrada BR-364 - de fundamental importdncia, inclusive "com seu alongamento de
Cruzeiro do Sul ate Tabatinga-AC, para alcangar a grande calha-mater do Amazonas
e, entdo, se fazer esse granée cerco hidro-ocednice e terrestre, fechando o

Brasil"”.

No debate atual sobre a Amazdnia esta em pauta a idéia de-transformacgdoc
de parte dessa divida em fundos para auxiliar os paises amazdnicos em beneficio
da preservagdo da natureza (da Hiléia Amazénica). Segunda consta, essa estrada é

financiada pelo Banco Mundial com contrapartida nacional.

O Senador pergunta ao depaente "se ha realmente uma posig¢do ou um veto,
uma suspensdo provisoria ou definitiva, uma denincia ao contrato por nao cum-
prirmos com nossdas obrigacgdes...na implantagdc dessa estradga ou se & apenas

noticiario de jornal?®

O S8r. Lore informa que as negociagéés com o BIRD 530 de competéncia da

s )
SEPLAN. N&o dispde de informagdes sobre o contrato relativo & BR-364. Quanto a
traﬁsformagéo de parte da divida em fund0'paré preservagdo da Hiléia Amazdnica,

informe que o pensamento do governo "é muito inicial". Ha
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sunto  foi levantado publi

res, Abreu Sodré, afirmou

marmos em reserva ecoldg

ica do mundo".

camente.pela la. vez, © Ministro das Re;agﬁes Exterio-

que "noés ndo tinhamos intengdo alguma de nos transfor-

A declaragido, segundo o Sr. Lore, teve

um peso forte no exterior e gue "essa € a verdade".

Nivel de reservas internaci

onais

0 Senador Carlos C

vas externas do Pais?

O Sr.-Lore informa
gia junto aos credores, O g
servas c¢om 3 meses. de defe
nacionais eram de 5 bilhfes
de liberar valc

poder o

Central o informaria,; confj

0O Senador Carloes
reservas: por que determina

conhecem o Parlamentc,

g
gue, se a divida externa so

gresso Nacional?

0O Presidente dest
tivo para autorizar as nego
uma semana antes e

Federal

25 linhas, sem nenhuma info

hiarelli pergunta ao depcente qual o volume de reser-

que, por motivos de interesse da Nagdo e de estraté-

overno decidiu liberar os dados sobre © nivel de re-
sagem. Assim, em.novembro de 1988, as reservas inter-
e 300 milhdes de ddlares. Esclarece que. ndo tem O
r atualizado das reservas e gque o Presidente do Banco

dencialmente, ao Presidente desta Comissdo.

Chiarelli questiona a legitimidade do sigilo das

dos técnicos conhecenm.dados confidenciais e nao os
ue tem a delegagdc de representagdo da sociedade? Por

tera validade atraves de acordos aprovados pelo Con-

a Comissda criticou também a proposta do Poder Execu-

ciagdes junto ao Clupe de Paris, .que chegou ac Senado

sem nenhum dado informativo -~ uma folha de papel com
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rosidade, aprovou o pedido no dia B de dezembro de 1988 - um "chegque em branco"
de US$ 5 bilhbes.
0 Sr. Lore solicita a compreensdo do Senador Chiarelli, lembrando a Sua

Exceléncia gue ndo & "primeiro-nivel do Banco Central", mas subordinado.
q P

Atraso de pagamentosS exXternos poés-Planc Verdg

0 Senader Chiarelli indaga.ao Direter do Banco Central por que © Brasil

ndo pagou as prestagdes da divida logo apds a decretagdao do Plano Verao?

0 Sr. Leore informa que o vencimento da parcela de juros de 550 milhées
de ddlares era dia 15 de janeiro e, portanto, no domingoc. A" equipe -inteira do-
governo estava voltada para ¢ conjunto de medidas deo Plano € ndc se entendeu
como inconveniente © atraso do pagamente por alguns dias. O retardamento: nao
teve nenhum reflexo junto aos credores, pois estavam informados que a parcela

seria paga - © que foi feito dia 31 de janeiro, com 15 dias de atraso.
Saldos comerciais € wariacag nas reservas

0 Senador Carlos Chiarelli fez © seguinte raciocinio: - estavamos com
pouce mais de US$ 5 bilhdes de reservas em novembro de 1988 e o saldo comercial

do ano foi de US$ 19,5. E pergunta: "onde € dque estdo esses USS 19.5 bilhdes?

0 ESr. Lore confirme a informagao anteriormente prestada: em 1888, ¢

[

total de remuneragdes financeiras ao exterior foi de USS 19 bilhdes, sendo US$

14.4-bilhdes relativeos a atrasos de juros.e US$S 15 bilhdes re%;;ﬁv%g = 1988. Aﬂ R

s an pppyian 2?7#
*) K
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Dinheiro novo

Na seqguéncia, o Se

ca, quante nos terianos qua

liberag&o?

O Diretor do Ban

em setembro de 1988 foi de

a) US$ 4 bilhées

mult&neo de juros;

b} US$ 600 milh&es

c} UsS$ 600 milhdes

Logo, US$ 1,2 bil

seria destinade ac pagament

nador Carlos.Chiarelli pergunta: dentro dessa mecdni-

receber em dinheiro novo e porque havia atraso na
co Central informa que o total acordadc com os bancos
US$ 5,2 bilhdes, sendc que:

foram recebidos nc dia 20.11.1988 para pagamento si-

seriam desembolsados em margo de 1588;
seriam desembclsados em maio de 1888.

hdo -correspendeiam ao chamado "dinheiro novo" que ndc

o de juros atrasados.

RS, atrasc na liberagdc devia-se ao vinculo acordado entre o co-

financiamento do BIRD e par,

Q Senador Chiarell

de 1985 até o momento, mas

cela de US$ 600 milhdes dos bancos.

1i quis saber gqual o total de jurcs pagos de novembro

o Diretor da Area Externa deo Banco Central ndc dispu-

nha das informagdes naquele momento.

. am
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Divida externa do Brasil com ¢ Bance do Brasil

0 Senador Chiarelli pergunta qual © montante da divida externa do Bra-

sil com © Banco do Brasil.

0 depoente informa gque o Banco do Brasil €& o maior credor do Brasil -
entre 8 e 10 bilhdes de ddlares, .secundado pelo City, com 5 bilhdes. Ademais,
todos os demais banceos brasileiros no exteripr sdo credores do Brasil: em 1o lu-
gar, o BANESPA; em 20, 0 Real. Sem ordem de importancia, o Itau; Unikanco, Bame-

rindus, BCN, Mercantil de S3o Paulo e outros.

Creditos do Brasil com outros paises

O Senador Chiarelli indaga sobre os credores do Brasil junto a outros

paises e que tém pouca liquidez.

Sequndo o Sr. Lore, o Brasil tem creditos a receber com a maioria dos
paises latino-americanos, sendo que os creditos de mais dificil liquidagdo é o
da Bolivia, Faragquai e uma parcela da divida da Argentina. Da regido, apenas Meé-

XKico, Chile e Urugquai "performam" bem seus débitos para conosco.

Salvaaquardas

Segundo o© Senador Chiarelli, ¢ México conseguiu, no acordo Com. ©s ban-
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no prego do petroleo. Nesse caso, 0S bancos injetariam, na mesma proporgdo, di-

nheiro novo.

As salvaguardas do ﬁosso acordo, segundo 6 Senador, estdo redigidas de
uma maneira muito retdrica. Tem todas as condiciqﬁalidades possiveis e ficam
muito na dependéncia dos credores. A salvaguarda que se tem no acordeo brasileiro
& essa de condicionalidade, - isto &, de ter direité de consultar ¢ credor para
socorro face uma adversidade econdmica, ou ha uma interpretagdo errénea no estu-
dc de acérdo? Se ha salvaguafda, onde ela se opera automaticamente; Como no €aso

mexicano?

Para o Sr. Lore, a salvaguarada mexicana é simplesmente vinculada ao pe-
tréleoc, refletindo a desvantagem da'grande dependéncia em um unico produto. No
casb brasileireo, as exportagdes sac diversificadas e cada um dds itens ndc re-
presenta um risco, no Caseo |G insSUCEessC nas variagées de pre¢os. Foi nesse espi-

rito gque as salvaguardas foram construidas e afirma:

"Entendemos que aguele palavreado a que V. Exa. se referiu na c¢lausula
de salvaguarda representa exatamente s nossa independéncia de podermos entender

gue gGualquer daqueles itens representaria um risco para © nossc equilibrio fi-

nanceiro e gue, através de [qualgquer um daqueles pontos, nos venhamos a ter dos -

nossos credores, um entendimentsé no sentido de.qualquer alteragdo do contrato,

em decorréncia daquele problema." Conclui afirmando gue "...a equacdo de ris5cOS

picr € a taxa de juros mesmo. Esses outros componentes da nossa pauta podem ser
administrados de outra forma, mas O aue vale mesmo € a taxsa de Jjuros no atual

nivel de endividamento e no entendimento que o0 pais tenha da conveniéncia dague-—

le acordo. Se ele nao servilr,  ele sera revisto."

R
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CONCLUSOES

1. Da analise apresentada no Capitulo I deste Relatdrio fica-evidente,
em primeiro lugar, que a ampliagdo do endividamento externo foi um opgdo de.. po-
litica econdmica tomada durante o gbverno Geisel, na gestéo do Prof., Kario Hen-
rigue Simonsen, como meio- para financiar a expansdo do processo de substituigdo

de importacdc de bens de capital e de insumos basicos.

Gragas agquela decisdo de politica econdmica, a divida exXterna bruta

saltou de US$ 12,5 bilndes em 1873 para US$ 43,5 bilhSes em 1878 e, em termos

liquidos, de 11,9 bilhfes para 31,6 bilhdes de dodlares.

2. ' A partir de 1979 com o segundo choque do petrdleoc € com a politica
monetaria implantada para enfrentar a crise da economia'norte—americana. a si-
tuacio de endividamento dos paises subdesenvolvidos agravou-se
consideravelmente. Qcorreram dois chogques exdgenos A economia brasileira: o pri-
meiro, pela elevagdo dos pregos do barril de petrdlec pela OPEF; @ segundo,'pelo
aumento inusitado:da taxa de juroS; Tornou-se cada vez mais dificil obter recur-

505 externos para "“rolar" a divida.

3. Some-se a isso a praticé abusiva de contratos’sob a claltsula leonina
dos "juros flutuantes", gque passou a ser praticada a partir de 1971.. 2 bola de
neve financeira disparou. As estimativas do Banéo Central e nossas proprias- ava-
liagSes mostram que entre 1/4 e a metade da divida brasileira deve-se a elevacdo
da taxa de juros sobre o estoque da Givida (jurcs sobre juros e "spreads”) que
nao corrésponderam a umn ;nvestimento rezl no pais. Ou sejé, entre 25 e 50 Dbil-
ndes de délares foram. o resultado da aceita¢éo pelo Brasil de taxas de ‘ufos

i ..
¥ — - -
flutuantes. Adicione-~se a isso a deterioragao 4dos termeos d
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qual, embora com mencs intensidade, persiste em nivel de cerca de 30% em relagéo

a 1977. Apenas no ultimo guinquénic (1984-88) essa perda de receita de nessas
exportacfes representa algo em terno de 40 bilhSes de ddlares.
A partir desta|situacdc o preocesso de transferéncia real de recursos

do Brasil para © exterior inverteu © papel do capital eXterno no bprocessc de

desenvolvimento: .passamos

a "“transferir" recursos para o exterior, ao invés de
recebé-los.
5. Depois de setembro de 1982 (o "setembro negro") houve COMPromisso

firmado pelo Ministro Delfim Nette no sentido de aumentar o superavit da balanga

comercial. O ‘superévit obtido {passou-se de um superavit de US$ 0,8 bilhdes enm

1982 para US$ 6,5 bilhdes em 1983 e US$ 13,1 bilhdes em 1984), possibilitou a

continuidade da transferéncia de recursos.

Com um agravante: para a obtengcdaoc de tais superdvits impes-se num

prrimeiro momento, uma politica recessionista desde 1981, inspirada pelc FMI, que

levou ac desemprege milhdes de trabalhadores. E mais ainda: a desorganizacéo

incapacidade do Estado (e dos governos) imbedem que os superavits comerciais se-

jam "esterelizados'. Em outras palavras, como & divida estd praticamente estati-

zada e o Estado brasileiro|ndo dispde de recursos liquidos {(poupanga) para sal-

dar seus compremissos no exterieor, ¢ servigo da divida externa tem come contra-

partida o crescimentco da divida publica interna, na forma de colocagdo de titu-
los do governo junto zo publico e emissidoc desmesurada de moeda. O resultado ime-
diato disso é a distorcic das politicas fiscal e monetaria, e, conseguentemente,

© aumento da taxa de j &

Lanca, portanto,

prevocada especialmente ne

—-— .

atraves da inflagac,

uros domésticos e dos indices de inflagdo.

financeira

/

a

desorganizacdo

sociedade

Estado,”

la divida externa.
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Assim, a "divida externa" passou a condicionar a politica econfmica
interna, afetando o crescimento econdmico; ¢ nivel da inflagdo, as taxas de ju-
ros, © nivel de emprego, ©s investimentos produtives e ¢ endividamento publico

interno.

6. Foi esta heranca, pesada heranga, que coube & Nova Replblica gerir:
como manter o crescimento da economia.e o bem-estar social de um pais cujo endi-
vidamento eXterno, nas condi¢des drasticas a que chegou, passqu, na pratica, a
ditar toda a politiéa econdémica do pais e transformou-o em "exportador" de
capitais? As transferéncias de recursos reais liquides do Brasil paralo exterior
no periodo 1983-88 atingiram US$ 63,8 bilhSes. Portanto, uma média anual acima

de 11 bilhdes de ddlares. Essas transferéncia correspenderam, em média, a quase

20% da poupanga nacional e a 3,%% do PIB. Trata-se de cifra superior a da histé--

rica transferéncia da Alemanha na segunda metade dos anos 20 para cobrir repara-

¢des de guerra, com resultados politicos de lengo praze cenhecidos.

‘Negociacdo da Divida na Nova Republica

1. A analise da pelitica do Governc Sarney com respeito. a divida mostrou
uma grande descontinuidade. Cada um dos quatro Ministros da Fazenda, nos nlti-

mos quatro anos, adotou estrateégia distinta, a saber:

a) na gestdc Dornelles (gue ndo foi de andlise da Comissdco) a politica
econdmica visava ao controle do déficit publico e A possibilidade de uma nego-
ciagdo altiva, embora necs meldes Classicos, Com ©5 bancos internacionais;

b) o© Ministro Funaro, atraveés do Planc Cruzado, Procurou inovar méto-

‘dos ndc so na politica interna, como pretendev colocar énfase no aspecto)Foliti-

oo Ns
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co da_renegociagéo da divida. Ndo seria exagerado dizer que havia a pretensdo de
contribuir para uma "nova ordem econdmica internacional®. 0O ‘endurecimentc nas
negociagdes e a busca de uma acordo de longo prazo, com indepéndéncia-frente ao
FKMI, e por {im, a moratdéria para permitir & continuidade do.crescimento-éconémi-
co, Seram a tbnica das gestdes da divida, embera ndo tivessem obtido o resultado

almejado;

C) o Ministro Bresser Pefeira, sem colocar de lado a preocupacido com
o crescimento, buscou, de noveo, entendimentos, ndc sé coem oS bangqueiros como,
independentemente de condicicnalidades, com o FMI, com vistas a normalizar © re-
lacionamento do Brasil com|a comunidade financeira in;ernacional. Defendeu, de

forma incovadora & nivel mundialil, a securitizacdoe da divida, levando-se em conta

os desagios indicades pelo|mercado secundario.

d)j& o Ministro Mailscon Nobrega fez um acordo rapidamente, deixando de
lado a maioria dos pressupostos de negociagdaoc gue © proprio Governo Sarney havia
consicerado indispengéveis para'a retomada das negociagdes e sobretudo, a preo-
cppag;o com um nivel adegquade das reservas. Retomou mais tarde, € certo, a preo-
cupacao com © nivel das reservas, tangido pelas cifcunsténcias dramaticas da .

conjuntura presente.

2. Assim, se a moratdria de fevereiro de 1987 foi considerada pelo gover-
NC como uma "meoratéria tecnica" para proteger as reservas cambiais do pais e se
sua justificativa baseava-se em gque ela forgaria uma negociacdo em melhores con-

dictes, mna gestdo Mailson da Nébrega fez-se pagamentos de  juros com- prejuizos

das reservas e abriu-se mdo da consisténcia em uma renegociacdo que livragse o




211

pais de a cada ano voltar aos bancos, através de uma negeciagdo simultdnea com

0s bancos e 0 FMI.

3. Com efeito, © Governo tomou medidas concretas para tornar ¢ Brasil

corrente .nos pagamentos dos juros. Abdicou-se dagquilo que era a pedra de togue

da politica anterior: encontrar uma solugdc negociada de longo prazo para o pro-

blema da divida externa, de acordo com nossa capacidade de pagamente e com as
condigdes de desaqio sinalizadas pelo proprio mercado financeiro internacional.

0 "menu approach“ - gque incluiria nas negociagtes op¢cdes entre secu-
ritizagdo da divida e conversdo de parte dela em investimento - maximizou o©os ca-
sos de conversdo da divida em mnmoldes tais que eles passaram a ser um "bom
negécio"™ para os investidores, mas.ndo para ¢ pais. A tal pontc gque o© governo
teve de suspender as conversdes, tantos foram 05 abusos cometidos e a pressac

inflacionaria por elas desencadeadcs.

4. Tendo havido o© abandono da parte "ndo convencional" da proposta do
governo brasileiro, feita pelo Ministro Bresser Pereira, e tendo-se suspendido a
moratéria, cabe a pergunta: entdao, por que foi feita a moratdria? Entrou-se nela
por forga de circunstancias: o nivel das reservas caira estrepitosamente. Saiu-
se dela sem nenhum proVeito: as vantagens conseguidas através da negociagdo nao
diferem, sendo para pior, das obtidas por paises due nao entraram em moratoéria.
Ndc obstante, a meratédria brasileira incentivou, a nivel mundial, © mercado
secundario dos titules e deu tempo acs bancos, sobre tude o©s europeus, para

proverem-se de recursos capazes de enfrentar adversidades futuras.
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5. De fato, a negociagde gue se fez € convencional e abandona, na
pratica, cince pontos fundamentais da proposta Bresser, de 25 de setembro de

1987:

1 - a tese da securitizacio;

2 - as salvaguardas (limites maximos para taxa de juros e procedimen-

tos especiais para possiveis deteriorag¢des nos termos de intercdmbpio);

3 - financiamento de Sjuros para ¢ periodo 1987-B2, no mentante de USS$

10,4 bilnes;
4 - "spread" zero para toda a divida;

5 - "carve out" |para tode o estogue de débitos.

Procedeu~se a conversdes da divida sem a condigdo prévia da troeca de
pénus (Rgsolu;éo 1416 do CHMN, de 27-01-88); os limites maxXimos para juros e per-
das decorrentes da gueda substancial dos termos de treca do pais tornaram-se
gquestdes em aberto, segundo afirmou-nos o‘Hinistro. Os bancos fizeram uma Coh-
trapfoposta de réfinanci§mento dos juros Se 1587-88 no montante ‘de USS 6,4 bi-
lhdes contra a proposta brasileira de US$ 10,4 bilhdes para o triénio 19887-82. O

monitoramento da economia pelo FMI. € condigdo do acordo "stand by" gque o Fundo

faz com qualquer pais. Durante a vigéncia do.acordo (12 ou 18 meses), ¢ Pais se
i

compromete & cumprir deteﬁminadas metas de um programa de ajustamentc econémico
e os desembolscs sdp vinculados ao desempenho da economia. Ja vimos o5 efeitos

—

desse tipc de acorde no Bresil. Ademais, a questdo igualmente seria é-daue, nas

I _ f
ivelavras dgo Ministro: “O Brasil ndc aceita a vinculagio automatica entre

- : . J |nmﬁ;r1
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bolscs do Fundo e desembolsco deos bancos, mas admite a negociag¢ao paralela, admi-

te que os dois se conduzam paralelamente...”

6. Tudo isto revela a falta de firmeza'do Governc na condugdo da politi-
ca do pais com relagao a divida:-o zigue-zague das propostas revela improviso e
05 resultados obtidos, magros, revelam uma politica imprépria da divida. Boa -
vontade através de gestos generosos ‘de um pais empobrecido nao comovem ©s ban-

gueiros internacicnais.

A saida encontrada € inadequada parda salvaguardar os interesses do
pais. De fato, se & certo gque € necessario assegurar a continuidage do ;resci-
mente econdémico, come fazé-lo com © nivel de transferéncia real de recurscs gque
o Brasil ter& de manter para honrér © acorde. firmado? De nbﬁo as circustancias e
ndo a estratégia politica - forgardo o pais a medidas "duras". Cen;ralizagéo de

cambio, -atraso no pagameto de juros e até mesmo nova moratdria “técnica" repdem-

se no horizonte.

7. ﬂais ainda, esta Comissdo nao pode menos 4o que insistir em sua preo-
cupagdo com a adogdo eventual de.politi;as recessivas inspiradas pelo FMI, pelo
Banco Mundial e pelas diversas organizagdes internacionais, porquanto as mudan-—
¢as gque parecem ser hoje apregoadas pela clupula daquelas institui¢gdes até agora
nunca se materializaram na transformagdo de suas propostas para as politicas e-
conémicas dos paises devedores. As con§icionalidades a uma politica global que
visa apenas ¢ equilibrio mundial das contas financeiras internacionais continuam

sendo a busscla de todas as '"reestruturagfes™.

rnmm%ﬁ‘
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8. Cabe ressaltar

quer proposta de politica econdémica -que mostre cComo © governo

gérdic que

blico &8 divida externa.

ainda que ate hoje ndc fci apresentada aoc Pais qual-

enfrentara ¢ né

prende as taxas de juros--internas, a inflagac e ¢ endivicamento pua--

Enguante isto n&o for feito, o déficit publico

continuara demelinde as ilusdes de controle da inflagdo.

9,

muitos Senadores com a questdc da "legitimidade" da divida - posto que

tratos sdao leoninos e

Ndo gueremes deixar de registrar,

-

nestas conclusdes, a preccupacac.de

cs con-

foram feitecs & -revelia do Congressb Nacional - e com a

quéstﬁo da "jurisdigdo", ou seja, do féreo capaz de dirimir querelas entre credo-

res e deveddres.

Algumas

diregdoe pclitica de um governo representativo da vontade da maioria,

paz de
credores estrangeiroes,
em

terra -as boas inten¢gdes d4os

do crescimento eccondmico.

0 Plano Brady,
per magros que tenham sicde
0o gue
desenvclvimento pégando-se
ne Brady reconhece gue © p

precise ser reduzida.

consideragbes findis:

© zigue-zague das negociagdes,

antes parecia inaceitavel: naa ha

enguante ¢ Pais no seu conjuntc, scb a

nide for ca-

articular uma politica coerente em defesa de seus interesses frente acs

a cbstinagdoc dos credores

reaver seus empréstimos e.as flutuagbes da conjunturd econdmica deitardoc por

s negociadores, sua timidez e as intengdes do retomada

ora em discussdc, mais © acordo firmada -pelo México -
seus resultades - recclecaram na mesa das nggociagées
condigées de realizar uma politica de
a d;vida nos termcs em que ela foi contratada. O Pla-

roblema € O tamanho da divida §o0s paises pobres e esta

éi%;%JtMMlﬂ@D
N
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Noutras palavras, s6 uma negociagdo politica, a ser cenduzida pelo
novo Presidente eleito e apoiada pelo Pais pefmitiré redefinir a questdo da ai—
vida em termes justos. O mercado secundario dos titules da divida indica expec-
tativas baixas quanto a seu pagamenteo integral. As provisbes feitas pelos Dban-
cos, do mesmeo modo, mostram que uma negociagdo realista j& é esperada por eles,
gue se prepararam para evitar que as perdas preovoquem desarranjos maiores na e-

conomia mundial.

E de notar, entretanto, que nos nltimos meses -os credores
articularam-se melher, inclusive em termos de seus interesses politicos glebais.
A fltima reunido dos "paises ricos" em Paris, em julho passado, deixou claro que
as preocupagdes deles se voltam cada vez mais para resolver os problemas “da
prosperidade" e, secundariamente, os problemas de alguns paises do Leste. Com &
excegdo do México, que requer dos EEUU consideragdes estratégicas maiores por
causa da proximidade e dos fluxes naturais de pessoas e interesses, os demais
paises da América latina ficaram "mais distanteées" das preocupagdes dos paises
credores. O corddc de seguranga das "condicionalidades™ incorpora hoje a preocu-
pagdo dos japoneses e de praticamente todes os - organismos financeiros

internacionais.

Cabe ao Brasil, portanto, nd3o manter ilusdes e ser firme. N&o havera
reativagac dos "empréstimos voluntarios" em prazo previsivel, nem havera inves-
timentos direto de monta a curteo prazo. O pais ha de crescer por seu proprio es-
forgo de poupanga. Para issc, € preciso que se consiga um acordo que reduza a
divida (juros reais e amortizacbes), e por via de conseqliéncia, a transferéncia
‘de recursos reais para O exterior. 0 mercado secundario sinaliza o valar ée-_BD
lcentavos por ddlar de face dos titulos da divida € 0s bhancos tém pfoviséo para

/

negociar. ' P

>
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Falta, de nosso ponto de vista, o principal: que a "reestruturagio"
de nossa economia - seja feita a partir da vontade firme de corrigir as -distorg¢des

internas, de reestabelecer uma politica equilibrada de investimentos e do gasto

piblico corrente, para gue [na mesa internacional de negociagdes o "debt relief"

- 0 aliviec da divida - venha acompanhada da convicg¢do de que O pais tem rumo.

Por certo, os |paises credores - sem exce¢do - e as organizagdes in-

ternacionais continuardo falando em "“condicionalidades". Para gue ¢ pais tenha
rumc nove -serda necessaria uma dura renegociagcdo na qual os "gestos de boa
vontade" sejam substituidos pela decisdo — méesmo que unilateral - de pagar-se so
C que seja compativel com juros, prazos e valores histéricos e com ¢ crescimento

da economia.

Em uma conjuntura na gual o Brasil transfere recursos liquidos até
para os organismos que deveriam ser de fomento ao desenvelvimento econdmico,
come © Banco Mundial, e|na qual empréstimos voluntarios e investimentos novos

nio estdo a vista, ha que reforgar-se a poupanga interna. Para isso nao basta a

necessaria austeridade e trabalho; ¢é preciso mais, é preciso gue o resultado de-
les ndc seja transferido para © exterior da forma como vem ocorrendo. SO nesses

termos poder—-se-a falar de|uma renégociagdc justa da divida.

Quanto ao momento atual, cabe observar:

1 - '0s banqueiros, a essa altura, esperam a nosso governo para reini-
ciar as negociagdes. Por cutro ladeo, tem consciéncia dos riscos de instabilidade

e guerem exitar situagdes como 05 casos recentes da Venezuela e da Argentina;
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2 - O governo, a nosso ver, deve proteger um nivel minimeo das reseryas,
ainda que seja necessario manter a centralizagdo 4o cambio ¢ atrasar o pagamento
de encargos da divida & comunidade financeira internacicnal. Um nivel de reser-
vas, em caixa, da ordem de USS$ 6,5 bilhdes - que representa algo em torno de 150

dias de immportacdes de bens e servigos ndo fatores - nos indica o limite;

3 - manifestamos, a esse respeito, © nosso apeoio as medidas propostas
no Programa de Emergéncia entregue pelo Presidente do Congresso Nacional ao Pre-

sidente da Republica, no dia 3 de agosto proximo passado;

4 - por fim, registramos nossa solidariedade acs demais paises.
latinc—-americanos na busca de uma saidg digna para esta dramatica questdo da di-
vida externa. A estagnagdo decenal da regiao réquer uma tomada de posigdo poli-
tica, © quanto‘possivel em comum. Isso facilitard a retomada do crescimento para
assegurar o bem-estar social e reduzir drasticamente as condigdes de pobreza da

maioria da populagdo.
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"O FINANCIAMENTO DC DESENVOLVIMENTO ECONOKICO

NO PERIODO 1987 - 1991t

{Documento elaborado pelao Ministério da Fazenda, apresentado aos credores exter-

nos em margo de 1987}

CAPITULO IV - FONTES EXTERNAS DE FINANCIAMENTO

dinda 4gque significativo, o esforgo de poupanga interna-ndo serd sufi- -
ciente para assegurar o financiamento do nivel de investimento requerido. Torna-~
se necessario, .assim, reduzir em cerca de metade a parcela da poupanga bruta

transferida. para o exterior (ver Tabela 7}.

Por falta de financiamento adequado do exterior e em virtude das eleva-
das taxas de juros internacionais, a economia brasileira tem sido forgada nos
ancs BO a efetuar forte ajustamento externc com graves prejuizos em termos de
desajuste interno. Saldos comerciais sem precgdentes foram obtides no periodo, a
custa essencialmente de drastica compressdo das importagdes, gue cairam de USS
22,9 bilhdes em 1980 para US$ 12,9 bilhdes em 1986 (tabela 7). O prego do ajus-
tgmento externo foi elevado, traduzindo-se na pior recessdo do pés-guerra, acom-
panhada de aceleragdo da inflagdo, redugdo dos padrdes de consume de boa parte
da populacdc e calapso dos niveis de investimento. A renda interna “per capita"

caiu 13,5% entre 1980 e 1983.

Ha também claras evidéncias de que © processc de modernizacdo tecnold-
gica da industria brasileira foi interrompido nos anos de recessdo, acompanhando

/
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a -queda no nivel de atividades, na taxa 'de investimento e no nivel de
importagdes. Naturalmente issc acarreta uma perda-de competitividade - do setor

industrial brasileiro e |coloca a possibilidade de expansde das exportagdées na

dependéncia exclusiva de desvalorizacGes inflacionérias do cdmbio. Ademais, as
politicas de estabilizagdo gue vém sendo tentadas no Brasil s3o freguentemente
frustradas por instabilidadeé.originadas do setor externo.:A propria dificuldage
de ‘reduzir de forma mais|acelerada o déficit do setor publico esta associada-a

excessiva transferéncia de|recursos para ¢ exterior.

Em 1985 e 1986, a|recuperagdc dc nivel de atividade econdmica baseocu-se

essencialmente na utilizagdo da capacidade ociosa exXistente e na recuperacao
parcial dos niveis de salario real. Foi a existéncia dessa capacidade ocicsa gue
pPermitiu conciliar alto crescimento com a manutencde de saldes comerciais extre-

mamente elevados até a segunda metade de 1986. Utilizada plenamente essa capaci-

dade, o crescimento passa a depender do aument¢ da taxa de-investimento, o que
requer redugdo da tgansferéncia de recursos- para o© exterior e aumento das
importacdes. No periodo 1987-1991, mantidas as atuais perspectivas para o comér-
cio internacicnal, a-economia brasileira ndo podera gerar saldos comerciéis da
ordem de US$ 12-13 bilhdes| anuais, como em 1984 e 1985, sem comprometer seus ob-

. jetives de crescimento e de estabilidade.

éor outro lade, € esse crescimento gue, ao reverter a2 tendéncia de con-
tinuada detericoracdc da competitividade internacional da economia, assegurara a
retomada da capacidade de pagamenfo do Pais. Qs saldos comerciais a serem gera-
dos, emborsa infericres aosi dos ultimeos anos, ainda representam um esfor¢ge signi-
ficativo se- comparédos com badrdes internacionais e, portanto, importante con-

tribuicdo brasileira a normalizagdo ce suas relag¢des financeiras internacionais.
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Admitindo-se um nivel de finahciamento externo adegquado, a economia
brasileira estaré& preparada para gerar um saldo comercial, que aumentara dos US$S
8 bilhdes projetades para 1987 até US$ 11 bilhdes em 1991. Estes saldcs comerci-
ais resultarao @e uma politica de comércio exterior que assegure um crescimento
médio das exportagbes de 7% ao ano e das importacgdes de 8% ao ane, no periodo
1887-1991. Dado um déficit médic de cerca'de US$ 1,4 bilhdo. na conta de serviges
ndo-fatores, o saldo comercial projetado mantera a transferéncia média de recur-
s0s reais em tornc de US$ 3 bilndes anuais, cerca de 2 a 2,5% do PIB (ver Tabela

8).

0s recursos liberados pela redugac da transferéncia serdo integralmente
utilizados na ampliagdc da taxa de investimento agregado. K¢ havera, portanto,
elevagdo da relagdc consume agregado/PIB. Pelo contraric, esta (ltima devera
reduzir-se em fungdo do esfergoe interno de poupanga ja referido. Embora signifi-
cativo, este esforgo nac impedira o crescimento do consumo "per capita" ao‘longo

dos préximes ancs.

Mantidas as taxas de jures nes niveis atuais, a carga liquida de juros
sobre a divida brasileira devera situar-se em: torno de US$ 9 a 10 bilhfes
anuais. As despesas liguidas com a remessa de lucros, dividendos e outres servi-
gos de fatores deverd ficar em torno de US$ 2 bilhes..As ‘reservas internacio-
nais terdc de crescer cerca de US§$ 1 bilhdc de ddlares ac ano, de modoc a acompa-
nhar © crescimento das importagdes é permitir uma recuperagd¢ da .relagdo .
reservas/importagdes. Descontada a transferéncia liquida de recursos de cerca de’
uss 8 D%;péés em media, Chega-se a uma necessidade anual média de finénciamentc

exte;ﬁp da ordem de US$ 4 bilnbes no pericdo 1987-1991 {ver Tabela 9).
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A proposta brasi
jetivo fundamental cobrir
de vista intertemporal,
fosse coberto em sua maior
bre

a divida brasileira.

com a redugdo negociada da

leira de reestruturégao da divida externa tem como ob-
este hiato de recursos externos ateée 1991. De um ponto
seria obhviamente preferivel gque este hiato de recursos .
parte por uma redugdo de taxa de jureos que incidge so-
No entanto, hd-limites para os ganhos a serem obtidos

S taxas de juros, o que torna indispensavel combina-la.

com um refinanciamento. automatico dos pagamentos de juros.

Bssim, a proposta

brasileira contera os seguintes elementos centrais:

a) redugdo expressiva-do custo médio

b) refinanciamento parcial dos juros

c) adogao de diversos mecanismos de

mentos em projetos, com

da dividay

devidos no

conversao,

vilstas a controlar o crescimento

cancelamento de divida ou taxas concessionais. de

- duzir a vulnerabilidade da econcmia a flutuagdes da taxa
Embora ndo impllique
jUI‘OS.

cias oficiais e multilaterais,

sentido, o gue se busca é

a

timentos estrangeiros, ampliandec a capacidade de importar e favorecendo

respondente absorgio de tecnologia.

periodo 1987/1991;

inclusive para investi-
do endividamento e re-

de juros internacional.

a proposta brasileira requer a participagao de bancos comerciais, agén--
bem como dos investidores estrangeiros. Neste
fortalecer o relacionamento da economia brasileira com

economia mundial, criando a estabilidade necessdria para o ingresso de inves-

a cor-

A negociagdo da (divida externa nao visa solucionar problemas imediatos
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da economia. A evolucgdo da crise da divida vem demonstrando que os programas de
aﬁustamento de curto prazo implementados a partir de 1982 ndo tém contribuiddo
para restaurar condigdes internas e externas capazes de permitir um crescimento
estavel das economias endividadas. Muito ao contrario, esses programas de ajus-
tamento desorganizarém internamente as economias nacionais e agravaram, em esca-
la mundial, os desequilibrios comerciais e financeiros, cuja permanéncia pode
colocar em- risco as possibilidades de crescimento da economia internacionali
Neste casco, também estara em risco a sande do sistema financeiro Ainternacional,
ameagada pela continuvada redugdo da capacidade dos péiseé devedores de enfrentar

0s custos excessivos do atendimento de seus compromissos.

| -' - | . Els: J"g
| 2R (LD TR

2




226

TA

BALANCA COME

BELA 7

RCIAL, 1980-1886

Us$ BILHOES

EXPORTAZCOES

PERIODO 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 15,4 . g,8 0,30
1983 21,8 19,4 6,59 3,18
1984 27.0 13,9 13,1 6,19
1985 25,6 13,2 12,4 5,62
1986(2) 22,4 12,9 9.5 3,58
() Preiiminar.
FONTES: Bénco Central do |Brasil & Fundacdo Cetllic Vargas
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TABELA B8

PROJECAD DA TRANSFERENCIA DE RECURSGS REAIS AO-EXTERIOR, 1987-1991

US$ BILHOES

DISCRIMINAGAD. 1987 1988 1989 1990 1991 1987/91(M¥EDIA}.
1 - Saldo Comercial {A) 8,0 8,9 s,5 . 10,2 11,0 9,5
2 — Servigos nao Fatores -1,0 -1,3 -1,5 -1, -1,7 -1,4
{(ligquido) :
3 - Transferéncia Recursos 7.0 7:6 8,0 8,6 9,3 8,1

Reais (1+2)

4 - Transferéncia Recursos 2.4 2,4 2,3 2+2 2,2 2.3
Reais/PIB (%) '

"{A)} Fretes, seguros, viagens internacionais e outros.

FONTES: Banco Central do Brasil e Fundagdo Getulio Vargas
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TABELA 9

NECESSIDADES LIQUIDAS DE FINANCIAMENTQ EXTERNO, 1987-1991
(a)

'US$ BILHOES

DISCRIMINAGEC 1887 1988 1988° 1990 1991 1987/91(MEDIA)

1 - Juros (liquido) . g,0 8,2 9,6 9,6 10,0 g,5
2 - Lucros e Qutros Servigos 2,0 1,7 1,8 1,8 1,9 1,8 : .

de Fatores (ligquido) i ' .
3 - Variacdo das Reservas 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8

4 - Transferéncias Recursos 7,0 .7,6 8,0 - B,6 9,3 8,1
Reais para Exteriocr (E|)

S - Necessidades ligquidas 4,0 4,3 4,4 3,8 3,6 4,0
Financiamento Externo | (1+2+3-4)

(A) Supde LIBOR de 6,5% e condigdes atuais de "spread".

4

(B) Inclui capitais auténomos, capitais compensatérios, transferéncias
unilaterais e.monetizagdoc de ouro. Exclui reinvestimentos.

FONTE: Banco. Central do Briasil -




PLANKQ DE CONTROLE MACROECONGMICO‘

{Documento divulgado pelo Ministério da Fazenda em julho de 1987)

CAPITULO IV - AJUSTAMENTO EXTERNQ

Para o restante de 1987 e o ano de 1988, a economia brasileira fard um

'esforgo de ajustamento externo, que envolve metas de exportagdes de USS 23,1 bi-

lhdes no corrente ano e US$S 25,1 bilhdes no proximo. Com isto, o Governo pre-
tende garantir o suprimento requerido de importagdes de insumes basicos e  equi-
pamentos para viabilizar o objetivo de crescimento da economia brasileira, assim

como melherar as condigdes de negociacgao da divida externa.

Desta forma, a estratégia de ajustamento externo envolve dois aspectos
principais: a manutengéd de saldes comerciais compativeis Com & situagdo presen-—
te da -eccnomia Dbrasileira, e a retomada das negociacdes relativas a divida
externa. A iniciativa brasileira de fetomar as ﬁegoc;acéeS' externas tera como

ponto de partida © presente plano de controle macroecondmico. .

4.1 Politica de Comércio Exterior

Durante o periodo 1987-19S51, as exportagdes se constituirdo em variavel

fundamental na obtencdc de superavit comercial, além de fonte de crescimento da

"renda e do empredo. O superavit comercial estimado em US$ §,6 bilhSes em 1987 e

US$ 10 bilhSes de 1988 a 1591 devera ser obtido, acdemais, pelo crescimento das

exportagdes e ndo pela compressac das importagdes.

- -, P

Y B YA T




230

A estratégia definida neste plano inclui uma politica cemercial mais
abrangente, cujes objetivos vao além da expansido das exportagdes, englobando
comc perspectiva a elevacgdd dos montantes totais do comércio exterior e a am-
pPliagdo do interca&mbio com|todos os paiseé,. em especial com 0s .da América

Latina.

A énfase ao setor exportador estara sende conferida, principalmente,
pela manutengdo de uma politica cambial realista. Neste sentido, vale destacar
gue, mesmo durante o© periodc de congelamento temporarido de precos € salarios,

vem sendo mantida a pelitica de mini-desvalorizacdo diaria do cruzadoe.

A estrategia de promogdo ce exportagdes reguererd nao apenas uma acgmi-
nistragdo agil da sistematlica de exportagdes, mas também o acesso a insumocs a

pregos internacionalmente [competitivos. A agilidade na administrag¢io da politica

de. exportagéo 'implica ‘em desburocratizagao e simplificagdo de normas
administrativas. Os controles seraoc apenas ©s indispensaveis € sempre gue possi-
vel "a posteriori®, com usc de pregos referenciais épenas para cecibir abusos.
_Ademais, devera ser reduzida a inferferéncia de diversos Orgdos federais na ex-
portagdce, cuja tramitacgdo |[burocratica implica em &nus SObre os,prodﬁtos exporta-
dos e redugdc da competitividade.

o] aéesso a insumos a precos internacicnalmente competi;ivos reéuer a
manutengao, extehséo e'generalizacéc do regim; "drawback", inclusive para exXpor-
tadores indiretos. © maicr encajamento dos exporfadores indiretos se Eonstitui'
em fator da maior relevancia para o aumento da competitividade ce prédutos'manu-
faturadés exportaveis e estara sendo viabi;izado principalmente pela simplifica-

¢cdo burccratica atualmente existente.
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De igual importancia, constitui a redugdo dos impostos e tributos ainda

remanescentes, que oneram os produtos manufaturados exportados.

Reconhece-se que 0 acessco ac financiamento a produgdo e comercializagao
se constitui em elementco vital ac processo exportador. Assim, além da extensdo
aos exportadores indiretos, buscar-se-a maior simplificagdo, agilizagdo € uni-

formidade no sistema de alocag¢do de crédito é.exportagéo.

Uma politica agressiva de exportagdo exige, ainda, a utilizagdo de ins-
trumentos modernos, ja praticados por nossos concorrentes internacionais. Dentre
esses instrumentos, destacé—se 0 seguro de crédito a exportagdo. A agilizagao e
simplificagdo dos procedimentos requerideos para o seguro contra riscos comerci-
ais e extraordinarios deverda se constituir em instrumento de dinamismo &s expor-
tacdes, razdoc pela qual vem sendo estudado pelo Governo, prevendo-se proximamen-—

te sua implementagdo.

A politica de comércio exterior requer, ainda, uma racionalizacgdo da
pelitica de importa¢des. Assim, as importagfes serdoc controladas, preferenc;al—
mente, pelo sistema de pregos, refletido pela taxa de cambio e pelas tarifés.
Tal racionaligzagdo estara condicionada, obviamente, pelo desempenho das exporta-
¢des, pelo nivel de reservas internacionais e pelas negociagdes internacionais

bilaterais e multilaterais.
As diretrizes bdsicas da politica de racionalizagdo compreendem:

a) reforma tarifaria;
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C) redugdo gradual das barreiras ndo-tarifarias;

d) utilizagdo de| instrumentos modernos de defesa contra.as praticas.de

*dumping” ou de outras politicas desleais de comércio por parte de nossos par-

ceiros comerciais.

A reforma tarifaria, cujos estudos técnicos estdo sendo desenvolvidos
pela Comissdo de Politica 'Aduaneira, devera adedquar as tarifas de importacdo a

atual estrutura produtiva brasileira. Compreendéndo atualmente aligquotas nomi-

nais bastante elevadas, gue variam entre 0% e 105% e, mantendo essencialmente a-
estrutura da reforma executada em 1957, a legislagdo tarifaria apresenta, contu-

do, o paradoxo de resultar em uma tarifa efetiva bastante reduzida.

Por forga de inumeras redugles e isengéeé tariférias, épenas cerca dgde
20% das importacfes (exclusive petrdleo) pagam integralmente os impostos sobre
elas incidentes. Por outro lado, as importagdes sdao oneradas ainda por outros
tributos, a éxemplo do imposto sobre operagdes de cambio.- IOF, com aliguotas

que podem alcangar 25% do|valor (FOB) importado.

Assim, a reformaltarifaria, que implicara na altera¢dc das aliguotas do
imposto de importagdo de cerca de 1l mil itens, conjugada é'diminuigéo das isen-
¢des e redugdes atualmente em.vigor, contribuiré consideravelmente para a sim-
ﬁlifica;éo da politica de| importagdo, permitindo ainda a gliminagéo de diversas

restrigbes nao-tarifarias|

Por outro lagdo, a defesa contre praticas desleais de comercio por parte
de 1nossos parceiros comerciais estara se efetivando atraves de instrumentos mais

--.modernos, prevendo-se a |substituigac dos pregcs de referéncia Q pautas ?éﬁvalor\_
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minimo pelos previstos nos cédigos "anti-dumping® e de éubsidios, implementados

no corrente ano.

A politica de comércio exterior, tanto pela promogdo de exportacgdes,
quanto pela racionalizagdo da politica de importagdo, devera possibilitar um
‘maior engajamento da economia brasileira, e em especial das pequenas e médias
empresas, no comércio exterior. A despeito de um pargue industrial moderno e
competitivo, ' ¢ Brasil participa- ta3o-somente com cerca de 1,2% das.exportagdes

mundiais e destina menos de 10% do preoduto interno para © mercado externo.

4.2 Parémetros‘gara 4 Renegociacdo da Divida Externa

A outra face dos esforgos do Governo para restabelecer o equilibrio ex-
terno da economia brasileira & dado pela renegociagdo da divida externa. Neste
aspecto, © interesse brasileiro € o de buscar formas de convivencia com os ban-

cos estrangeiros gue melhor atendam aos objetives de longo prazo do Pais.

4.2.1. Acordo de A-qustamento com Mudancas Estruturais e Crescimento

O Governo procurara, com base neste plano, inverter a colocagao tradi-
cional do problema da divida externa. Até o presente, nos exemplos de renegocia-
gd0o ja& experimentados, apds a crise de 18982, determinava-se, .primeiro a quanti-
dade maxima dé creédito adicional_que © pais poderia obter dos bancos oficiais e
privados. A partir deste dado, dificilmente modificavel, impunha-se O aﬁustamen-
to das'variaveis‘internas, sendo, quase sempre, sacrificadas neste processo as

aspiragdes de crescimento econdmico do pais, em nome da necessidade de promover

© reajustamentc de suas contas externas.
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Essa abordagem tradicional tem na verdade, uma longa histdria. T30 lego
ficou caracterizado a crise financeira de 1982, mentaram-se o5 pacotes anuais de
reescalonamento do principal, que implicaram em uma substancial transferéncia de
recursos reais (ver Tabelall0), o que deixava. pouco espago para © crescimento

econdémico. Estes esquemas contavam sempre, e obrigatoriamente, c<¢om o manto de

acordes junto ac Fundo Monetario Internacional, cuja filosofia era ainda muito
presa ac¢ diagnéstico de que qualquer desedquilibrio do balango de pagamentos se
deve sempre a desajustes interncs causados DoOr excesse Ge gastos deo setor

publico. .

Em 1985 e 1986, apesar-de o Pais estar pagando rigorasamente a totali-
dade  dos juros bancarios, houve grandes dificuldades para se chegar a um acorao
com ©$§ bancos credores. Tal .acerdo sé entrou em vigor em setembro de 1986, apds
gificeis e demoradas negociagfes, tendo-se passado tedo o ano de 1985 na expec—
tativa de um acordo com o FMI, que ndo tinha a menor condigdo politica de ser
implementado. Além disso, @ ndo obstante todolaquele esfor¢e de pagamento -pon-

tual dos juros devidos, ndo foi possivel ac Brasil concretizar qualquer operag¢gao

de captacdo de novos recurnsos nos mercados financeires internacionais no biénio

1985/1986.

Cabe, agora, percorrer_'a estrada em sentido .inverso. Parte-se de uma

‘taxa de crescimento do PIE reguerida para, pel¢ menos, absorver 05 Nnossos Con-

tingentes de mio-de-obra que anualmente afluem 20 mercado de trabalho. Isso pos- |

to, verifica-se o déficitiem transacdes correntes 6o balange de pagamentos im-
i . )

. 1
Plicade por aquelie crescimento. Feitos os calculos MAcroeconémicos pertinentes,

. . | . R .
© hiato &e recursos para ¢ fecChamento do balango ¢6e pagamentos e cobertdo pelo

Jdr

™

financiamento 4os juros bancarios.
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_Em sintese, procura-se agora inverter a colocagdo tradicional da ques-
tdo da divida extrena, determinando-se primeiro a taxa de <crescimento minima-
aceitavel para, enm seguidé, deduzir-se o© montante de financiamento externc

necessario.

Esta € a grande mudanga que se opera na filosofia_de renegociacao da
divida externa e que representa, em ultima analise, uma estrétégia de ajustamen-
to externo-com-financiamento. Em outras palavras, abandqna-se a'nipétese subja-
cente nas renegociagdes anteriores de qﬁe nao ha mais espagd'para refinanciamen-
to dos Jjurcs da divida eXterna. Pressupde-se agora a necessidade de uma maior
flexibiiidade no financimento do balango de pagamentos, atraves da substituigdo
dos tradicicnais "pacotes de dinheirc nove" por mecanismos mais automaticos e
estidveis de mobilizacdo dos recursos necesSarios-ao ajuste externc da economia
brasileira. B&c mesmo tempo due sudere um sistema mais flexivel de financiamento
externo, o Governo se dispfe a aumentar a poupanga do setor'pﬁblico atraveés de
uma elevagde da carga tributaria liquida e de um rigoroso controle e contengdo
dos éastos piblicos. Dessa forma, -respeita-se a condigdo de que a poupanga in-
terna deve ser crescente, de modo a evitar gue se substitua poupanga interna.por
poupanca externa, o que significaria aumentar a divida externa ﬁara financiar o©

cCOonsumoe.

0 financiamento parcial dos juros €, portanto, condigac absolutamente
necgssaria 60 ajuste estrutural durante o pericdo de transigdo até que a divida
extefﬁé deiXe de ser excessiva, o gque se evidenciara pela melhoria dos parame- .
tros usualmente aceitos para tal medigao: relagdo entre a divida e as exporta-
¢Oes, entre o5 Jjuros e as exportacdes, entre a inida e ¢ PIB, e assim por

diante.
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Neste séntide, o plano mostra um percursc viavel na diregdo do pagamen-—
to da divida externa que, medida a pregos de 1986, .cairia de US$.-108,8 bilhdes
em 1987, para US$ 107,2 bilhdes, em 1551, embora o crescimento do PIB no patamar
de 7% a.a. va reguerer, CoOmo indicém 05 resultadoé do modelo macroecondmico, u-
tilizag¢do maicr de poupanca externa, que, de 0,7% do PIB, eﬁ ;988, subiria para

1,0% do PIB, em 1991.

A nac ser por uma|repetigdc do fendmenc do inicio dos ancs 80, o esfor-
¢o previsto para as exportacdes garante seu crescimento a taxas  superiores a .
taxa de jhros, O que implica em queda da relagdec "divida liqu;da/exportagéo", de
4.29 em 1987, para 2.42 em| 1981. Analogamente, a razdo entre Jjuros ligquidos e
exportacdes . também se reduz ao longo do mesmc periodo, 4o nivel atual de 36%,

para 25.7%.

0 nivel projetado dos indicadores de liquidez internaciecnal em 1991 -

relagao "divida liquida/exportacdes” de 3,42 - e relagae "jJuros

liquidos/exportagbes”" de 25,7% - talvez ainda ndo permitam operagdes normais de
mercadc em 15982, mas certapente apontam na diregdo correta e, mais do que isso,

os . indicadores melheram consistente e continuadamente ao longo do horizonte de

planejamento considerado.

4,2.2. B Negociac3oc da Divida em 1987 - 1988

Em 20 de janeirc do corrente ano, o Brasil concluiu as negociagdes com

o Clube de Paris, regularizando a cuestic 4dos empréstimos de organismos oficiais
e empréstimos privados com garantias de governos. Os principnais itens do acordo
foram o reescalonamentc dc principal e juros relativos a 1985 e 1986 e a ‘' nego-

——

‘ciagde das amortizagdes do principal da divida coniratada zté 31.03.83, a ve;;gr
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Em 20 de fevereiro, o Brasil suspendeu o pagamento da parcela dos juros
relativos & divida bancaria cqmercial de médio prazo e revelou a intengdo de i-
niciar as negociagfes relativas ao fiﬁanciamento dos mesmos. Em virtude de
varias circunstancias, entre as quais se ressalta a ndo abertura de crédito pe- -
las agéncias oficiais com a consequente oqorréncia-de um fluxo financeiro negea-
tivo, o Governo brasileiro manteve enténdimento com o Clube de Paris no sentido

de adiar o pagamentc do principal a vencer no 2o0. semestre.

O objetive prindipal do Governo na negociagdc da divida externa é o de
assegurar financiamento do balango de pagamentos compativel com ©O crescimento
econdmico do Pais. Nesse sentido, o Governc ndo abre mac de definir a politica

economica mais conveniente aos interesses do desenvolvimentor interno.

Em consequéncia, ndo serdo aceitas férmulas que venham a comprometer a
estabilidade politico-social d¢ Pais, embora seja propésito, das autoridades en-

contrar solugdes negociadas pare a questdo.
Em suma, procurar-se-a:
a) reestruturar a divida externa de forma a delimitar as transferéncias
de recurscs reais para o exterior, considerados a capacidade normal de pagamen-
tos ' doc Pais e o interesse dos credores em receber em dinheiro uma parte dos ju-

ros;

b) obter, sem condicionalidade ocutra que ndo a do pagamento dos juros

devidos, a liberagac de desembolsos dque financiem parte das despesas de jurcs;
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¢ ) consolidar a '|divida em prazos mais dilatados e com taxas reais de

juros menores;

d) apresentar alternativas, inovadoras e de mercado, COmo capitaliza-

¢do, emissdo de titulos e regras de conversao da divida em investimento;

e¢) preservar e aumentar o nivel das reservas internacionais do Pais.

Além disso, salvaguardas deverdo ser intrcduzidas nas negociagdes a fim
de evitar que situagdes fora do contreole do Governo -brasileiro medifiquem, de
forma negativa, o© due for acordado, desedquilibrando economicamente os ajustes
gue venham a ser alcancados. Nesse contexto, incluem—-se a variagdo das taxas de
jurecs, aumentos ' nd3c previstos nos preges do petrdleo, a intensificagdoc Ade
praticas protecionistas, o|crescimento a taxas relativamente paixas do comércio

mundial e o declinio dos termos de troca.

.Com base nesses|pressupcstos foram realizZadas as previsdes para o ba-

lango de pagamentos para os anos de 1987 e 15988. Partinde-se de um objetive de

1y

crescimento econémico de 5% em 1987 e 5% em 1988, as principais contas do balan-

¢O de ‘pagamentos em transagbes correntes ja foram estimadas na segao 2.2, do Ca-

pitulo I1I, onde se supde também que:

a) a "Libor" se|situe ao nivel de 6,5% a.a para os juros de 1987, su-

bindo para 7,5% a.a., em 1888;

D) a renegociagdc ‘do principal da divida com os bancos comerciais se

faga por um sistema "carvel out" de juros, repactuando-se imediatamente todos os

"spread" e taxas-base incidentes sobre -0 estocue dessa divida vencida e viigenda
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até 1993 —.US$ 56 bilhdes, apreximadamente - € substituindo-se pela "Libor" pu-
ra, sem "spread" algum. Quélquer custo adicionél gue eventualmente venha a ser
acrescentado implicaria evidentemente em aumento das necessidades de refinancia-
mento a cada ano. Isto vale naoc sé para és margens mas igualmente para oscila-

¢bes na taxa de juros base-Libor;

c) o prego do barril de petrdleo se situe em US$17,8 em 19E8.

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 milhdes e os do BID, US$ 300 milhdes;

b) os novos financiamentos de importagdes concedides ou garantides por
agéncias governamentais e os creéditos de fornecedores privados perfagam US55 750

milh&es;

c) © Banco Central menetize liquidamente o equivalente a US$ 300 mil-

hées da produgde doméstica de ouro;
d) o principal da divida com as agéncias governamentais elegiveis para
reescalonamento (contratada antes da "cut-off date”de 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 s Sam

refiranciados.-. — -~
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A redugdo esperada dge reservas internacionais de US$ 957 milhdes em
1987 seria compensada, em grande parte, éor um aumento de US$ 554 milhdes em
1988. Além dissoc, como- se| pode esperar certa. monetizagdo da Predugd¢ interna ée
ouro em 1988, no valor US$| 200 milhdes ou US$S .300 milhGes,. € razoavel. ésﬁimarr
se que ao final do proximo ano as reservas internacionais se recomponham ao ni-

vel que apresentavam em 31,.12.86.

Com base nas premissas acima apresenta-se, no guadro a seguir {Tabela

11), &s projegbes do balanca de pagamentos, para 0s exercicios de 1887 e 1988.

A apresentagaoc [da conta de capital do balango de pagamentos de forma
diferente dé usual objetiva propeorcionar maior transparéncia dos valores efeti-
vamente transferidos para © eXterior oﬁ ingressados na economia, em cada ano.
Assim. estdo aglutinadas em sub-item especifico as operagdes de refinanciamento,
expiicitando as parcelas [relativas ao principal e acos juros, conforme a respec-

tiva origem institucicnal.

Assume—-se, no exercicic de prcjecdo, que o valor da divida de curto
prazo cresceria de 1987 para 1988, pela. transferéncia do Projeto D para o Proje—
to C dos montantes relativos acs vencimentes, em 1988, da divida de méd;o prazoe
junto acs bancos brasileiros. De resto, admife—se inalteradce o.valer do Projeto

C aos niveis atuais.

Relativamente acs organismos internacionaics {BID, BIRD e IFC), & hipd-
l .
tese para 1988 foi de -equilibrio dos .fiuxXes financeirocs, COM OS NOVOS ingressces

neutralizando as saidas de juros e amortizacdes. Quanto ao FMI, seriam iiquida-

das as cobrigacdes vincendas Com respectivos:juros, sem expectativa de 'in/a:'essos

novos' (ver Tabela i2). _ - gy

e

Fls:




241

No tocante Aas agéncias governamentais de financiamento, ai incluidas
nao apenas as operaéées diretas mas também as garantidas, contihuariam sendo
transferidos todos os valores vinculados és‘neéociagées*jé celebradas no ambite
do Clube de Paris. Supdem-se, por outreo lado, refinanciados ©s vencimentos do
principal de 1887 e 1988 referentes a operagdes contratadas anteriomente a "cut-
off daten - 31.03.83; 0s respectivos juros, entretanto, continuariam sendc pages
normalﬁente. As operagdes contratadas posteriomente & "cut-off date™ sdc servi-
das normalmente e, em contrapartida, o Pais receberia novos financiamentos esti-
mados em- 18,9% das importac¢des de bens de capital em 1988. As hipdteses para
1987 refletem as expectativas formadas em fungdo do comportaménto que vem sendo

observado em passado recente (ver Tabela 13).

Note-se que o financiamento global &s importacdes € um pouco mais ele-

vado que © ingresso proveniente das agéncias governamentais,- tanto em 1887 como

em 1988 pela contribuicdo dos fornecedores  privados ("suppliers: e buyers’

credits™), sem garantias de governos estrangeiros, cujo servigo da divida também
se supbe regularmente transferido. Assim, o financiamento as importagdes se a-

presentaria da seguinte forma: {ver Tabela 14).

Adicionalmente, foram ainda assumidas as seguintes hipoteses no tocante

a conta de capital:

a) a divida de boénus continuaria sendo liquidada normalmente, comg vem

occorrendo desde a crise de 1982;

b) os .investimentos diretos teriam um fluxo neutrc em termos de novos
ingressos e repatriagfes. Com isto, admite—-se implicitamente que as conversdes

em investimentos dos juros bancérios lastreariam &s novas inversées estrangeirds

Fla: _Z:Z" 2
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na eccnchia. Na medida em gue isto ocorresse e pelos valeores em gue se materia-

lizasse,. automaticamente se reduziriam as necessidades de refinanciamento de ju-

ros dos bancos. Quanto as remessas de lucros e dividendos,  seguiriam @ seu Curso

historico, a base de 5% a.a. do capital investido;

C) G5 novos. empréstimos intercompanhias ("intercompany loans") compen-

sariam as amertizac¢Ses dessa categoria de endividamento.

Como consequéncia da evolugdo do balango de pagamentos, a estrutura da
divida externa manteria, ao final de 1888, praticamente © mesmo perfil ‘de dezem-

bro de 1986, como se observa no quadro ébaixo: {ver Tabela 15).

Observa-se, portanto, um razoavel equilibrio entre os aportes de recur-
sos das diferentes fontes institucionais de financiamento no biénio 1987/1988,

de acordo com as hip¢teses|assumidas para a projegdo.

E de se notar, mais uma vez, que-a passibilidade &e convers3o de parte
deos juros bancarios em investimentos diretos cuidaria de ajustar o pequeno  au-
mento da.  participagdoc da|divida com o5 bancos estrangeiros no total, que pode-

ria, inclusive, se transformar em diminuigdo.

’
[
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TABELA 10

TRANSFERENCIA DE RECURSCS REAIS -AO EXTERIOR, 19B83-1987

Us$ BILHCES

DISCRIMINAGAD 1983 1984 1985 1986 1987
(n) (B)

1l - Saldo Comercial ) 6,5 13,1 12,5 8,3 8.6

2 - Servige ndc Financeires 2,4 -1,17 -1,7 T =2,1 -2,0

(liguido) (C)

3 - Transferéncia de Recursos 4,1 11,4 10,9 6,2 . 6,6
Reais (1+2) :

4 - Transferéncia de Recursos 2,0 5,4 4,8 2,3 2.4
Reais/PIB (em %)

FONTES: Banco Cenxzral e IBGE
(4) Preliminar.
{B) Estimativa.

(C) Transporte, seguregs, viadens internacionais, governamentais e outros.
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TAEELA 11
BALANCO DE PAGAMENTOS
Uss MILHOES
Discriminacao 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
cutros (1) -3.300 -3.580
TRANSACOES CORRENTES -3.700 ~2.105
MOVIMENTO DE CAPITRIS 3.413 3.503
" INVESTIMENTO DIRETO (1lig.) 0 0
EMPREST.FINANC.MEDIO E LONGO PRAZOS 4,165 2.292
VALORES EFETIVAMENTE TRAFSFERIDOS -523 -555
FINANCIAMENTOS DE INPORTACAO (2) -255 428
Novos ingressos 750 1.116
Amortizagdes - 1.005 688
EMPRESTIMOS DE ORGANISMOS INTERN. 727 873
Novos ingressos 1.735 1.946
Amortizagdes 1.008 1.073
BANCOS ESTRANGEIROS 0 0o
Novos ingressos 0 0
Amortizacdes 0 0
BANCOS BRASILEIROS (AG.EXTERIOR) - -429 -1.245
Novos ingressos 0 0
Amortizagdes 429 1.246.
INTERCOMPENHIAS 0 -8
Novos ingressos 203 221
Amortizacdes 203 229
BONUS (ERmortizacdes) -566 -602
OPERACOES DE REFINANCIAMENTO . 4.688 2.847
AGENCIAS (Clube de Parils) 348 0
PRINCIPAL VINCENDO NO [EXERCICIO -1.0863 -958
REFINANCIAMENTO TOTAL 1.4171 958
Principal 1.0863 958
Juros ) 348 0
BANCOS ESTRANGEIROS 4.340 2.847
PRINCIPAL VINCENDO NO |EXERCICIO -B.716 -8.642
REFINANCIAMENTO TOTAL 13.056 11.489
Principal B.716 £.642
Juros 4.340 2.8417
CAPITAIS & CURTO PRAZQ -5g97 1.246
QUTROS CAPITAIS 245 (3) -35
SUPERAVIT(+)DEFICIT(-) -28% 1.398
FINANCIAMENTO DO RESULTADC 287 -1.398
HAVERES (AUMENTO = -) ° 857
OBRIGACGES - FMI (4) -1.070
OBRIGAGOES A CURTO PRAZO 400
.~ f




FONTE:

(1)

(2)

(3)
(4)
(E)
(P)

Inclui transferéncias
Inclui desembolsos de
ditos de fornecedores
Reflete a monetizagdo
Reflete a amortizagdo
Estimativa.

Projegdo.
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Banco Central do Brasil

unilaterais:

Agéncias Governamentais (moeda/mercadoria) e cré-
privados.

de ourc no montante de US$ 300 milhdes.

ao FMI.
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BRASIL.: ESTIMATIVA

TABELA 12

DE FLUX0OS FINANCEIROS DE ORGAN. INTERNACIONAIS

UsS$ MILHOES -

1986

1987 1988(F)

DISCRIMINACRO 1983 1984 1985
BIRD (1}
Ingresscs 1.204 1.300 - 76e0- 1.608 1.435 1.539
Amortizagdes 273 312 429 458 818 B72
Juros 176 192 393 ‘515 571 667 .
Ligquido 755 796 -62 635 46 0 ;
BID
Ingresscs 270 336 © 454 362 300 - 407
Amortizagdes 137 147 177 199 190 201
Juros . 93 110 139 178 158 206
Ligquide 40 79 138 -15 -48 0
FMI
Ingressos 2.152 1.796 -~ —- - -
Amortizagbes -- - 63 613 1.070 = B44
Juros 68 204 336 382 321 o295
Liquido 2.084 1.592 -399 - '~ -995 -1.391 -1.139
TOTAL ,
Ingressos 3.626 3.432 "1.214 1.970 1,735 1.946
Amortizagdes 410 459. 669 1.270 2.078 1.917
Juros 337 506 868 1.075 1.050 1.168
Liquido 2.879 -2.467 =323 -375 -1.393 =-1.139 .
FONTE: Bance Central do Brasil
{1) Em 1987 e 1988 inclui a IFC.

{(P) Projegao.
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TABELA 13

BRASIL: ESTIMATIVA DE FLUXOS FINANCEIROS EFETIVOS DE ARGENCIAS GOVERNAMENTAIS

Us$¢ MILHOES

DISCRIMINACEO 1983 1984 1985 1986 1987 198B{(F)

a. Agéncias

Ingressos 1.070 919 738 282 600 797
kmortizagées 452 47 411 816 530 273
Juros _ 283 419 ° 116 179 521 632
Liguido 335 453 211 -713 -551 -108

b. Clube de Paris (1)

Amortizagdes - 137 187 259 92 - 117
Juros - - 193 408 497 581
Liquido - -137 =380 -667 -589 ~698

c. Total (a+b)}

., Ingressos 1.070 919 738 282 600 797
Amortizagdes 452 184 598 1.075 622 390
Juros : 283 419 308 587 1.118 1.213
Liguido 335 316 -169 -1.380C -1.140 -806

FONTE: Banco Central do Brasil
Cbs.: exclui USS 248 milhdes de juros de mora refinanciados em 1987.
{1) 'Pagamentos relativos a valores negociados.

{P) . Projegao.
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TABELL 14

FINANCIAMENTOS AS IMPORTACOES

Us$ MILHOES

ANO IMPDRTACGES FINANCIADAS IMPORTACEOD DE PARTICIPACAO
médic e longo|prazos BENS DE CAPITAL %
Agéncias "Suppliers/ Total
Governam. Buyers Gredi;s"
1 2 3=1+2 4 1/4 2/4 3/4

1887(E) 600 150 750 3.300 18.2 4.5 22.7
1988(P) 797 319 1.116 4.215 18.9 7.6 26.5
EONTE: Banco Central do Brasil

{E) Estimativa.

{P) Projecaoc.
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TABELA 15

EVOLUCAD DA ESTRUTURA DA DIVIDA

EXTERNZ BRASILEIRA POR NATUREZA DO CREDCR

DISCRIMINACAO : - 1986(E) ) 1988(P)
Us$ MILHOES PART.% US$ MILHOES PART.%

INSTITUICOES OFICIAIS 28.269 25.6 ~ 2B.6B8B 24.9

Crgan.Internacionais 13.657 12.4 " 13.343 - 11.6

bgéncias Oficiais 14.612 13.2 15. 345 13.3
INSTITUICOES PRIVADAS 82.135 74.4 B6.438 75.1

Bancos Estrangeiros{(*) 72.045 . 75.3. 77.806 67.6

Bancos Brasileiros{ =} 2.969 2.7 2.969 2.6

Inst. ndc bancarias 7.121 6.4 5.663 4.9
TOTAL: 110.404 100.0 115.126 100.0
FONTE: - Banco Central do Brasil

{(x) Inclui a divida de curto prazo (Projetos 3 e 4).
(*+) Exclusive a parcela com "funding" do Projeto 4.
(E) Estimativa.

(P) Projegao.
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"PROPOSTAS E PROJETOS DE LEI SOBRE DIVIDA EXTERNA APRESENTADOS
NO CONGRESSO NCRTE-AMERICANO"

{Documento preparado pela Embaixada brasileira em Washington)

_As principais proposéas e projetos de lei sobre divida . -foram discutidas
no- ambito da "Omnibus Trade Bill" ("United States Trade Enhancement Act of
1987"), em tramitagdo no Congresso. A "Omnibus Trade Bill"™ da Camara dos Repre-
sentantes {gque incorporou a maioria dos pontos centrais dos projetos de le; dos
deputados a seguir mencionados) foi aprovada em 30/04/87; a do Senado encontra-

s€é no plenario.

SERADO

1 - Senador Bill Bradley (Democrata-New Jersey). E o par;amentar de maior proje-
¢gdo em questdes de divida extérna. Apresentou, em junﬂo de 1986, proposta, em
contraposigdo ao chamade Plano Baker, para buscar sclucionar ¢ problema da divi-
da dos paises em éesenvolvimento, cujos pontos principais s8o os seguintes: aj
tal comc ne Plano Baker, ¢ Bance Mundial e outros bancos multilaterais de desen-
volvimento aumentariam seus empréstimcs aos paises participantes em US$ 3 Dbi-
lnSes por ane, em um.periodo de trés anos, perfazendo US§ 9 bilhdes; b) em co-
traste com Planc Baker, ﬁéo héveria a reduisig¢do de novos empreéstimos dos Dban- -
Cos comerciais; c) para os paises que concordarem em promover reformas econdmi-
cas, haveria a redugdc de trés pontos percéntuais na taka de juros para um pe-
ricdc de +trés ancs, em todos os empréstﬁmos bomerciais e pilaterais. oficiais
pendentes, além de cancelamentc de 3% do principal'pof ano, no mesmo periodo;

tais medidas implicariam uma redugdc da divida de cerca de USS$ 42 hilhdes em
F
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relagdo aos bances comerciais, e US$S 15 bilhdes em relacdo aos governos credo-—
res, igualmente em um periopdo de trés anos; esse elence-de. medidas seria acorda-
do anualmente, Ppor trés| anos consecutivos, numa - Reunidoc de Cupula Divida-—

Comércic, presidida pelo Presidente do Bance Mundial e com a participagdce de re-

presentantes dos EUR, Caﬁadé, Europa e Japdo, em paralelo com futuras negocia-
gdes multilaterais sobre comércio; d) em contrapartida, os devedores teriam. de
empreender reformas econdomicas, de acordo com suas proprias pricridades internas
(ag contrario do Plano Baker, que impbe medidas especificas), para gerar cresci-
mento, liberalizar‘o comércio, reverter a fuga de capitais e estabilizar a admi—

nistragdo da divida.

Pouco depois daldecisdo brasileira de suspender pagamentos, © Senader
Bradley, em intervengdo perante a Subcomissde sobre Finangas Internacionais, Co-
mércic e Politica Monetaria da Comissdao de Bancos da Cdmara dos Representantes
(4/03/87), sob o titulo "Brazilian Moratorium, Crisis Management, and Inter-

American Partnership", destacou trés ligfes da iniciativa brasileira: a) a natu-

reza politica do problema da divida: "As democracias nac toleraradc os 1iderés
que - escolherem pagar a dividé em detrimento do crescimento e da luta contra a
pobreza"; b) a impropriecdade dos empréstimos de emergéncia feitos pelos baﬁcos
aos paises devedores para gue possam continuar a pagar a divida: "The danger for
debtors is that this scares their domestic ihvestors,‘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. cregitors ig that émergénéy loans . let
banks treat bad lcans as }f they where good"; c) a cénfuséo entre-os-papéis dos

. i _ e '
devedores - gue deveriam procurar.atrair novos empréstimos - e d&os credores -

gue deveriam esiar Dbuscando como administrar a divida velpa. Em vez disto, 0s

paisas em desenvolvimento estdo obcecados com a administracdoc dos empreéstimos

anteriores, enquanto os credores-estdoc obcecados COm NOVOS empréstimos
~ ’ . COMISSAS
e ©
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Para corrigir esta situagdo seria necessaria uma lideranga americana em
cinco Areas: a) concentrar o esforgo dos devedores e de seus banguéiros no pro-
jeto de reforma estfutural: b) restituir aos lideres latino—americanos a respon-
sabilidade bésica pelas reformas econdmicas; é) atribuir aos bancos ‘a responsa-
bilidade pela - administragdc da divida, pela resposta adequada aos esforgos de
reforma, inclusive "substantial interest rélief and possibly debt forgiveness";
d) aproveitar a oportunidade politica decorrente da reéliza;éo de elei¢gdes na
metade dos maiores devedores latino-americanoé em 1988, fato que ndo passou des-
percebido a Gorbachev, que deverd visitar tais paises pouco antes; e) finalmen-
te, como mecanismo, a negociagdo anual entre cos membros do Grupo dos 10 de uma
lista de agdo em relagdo aos paises devedores, seguida de um entendimento entre

© G-10 e 95 bancos.

II - Senader Paul Sarbanes (Democrata-Maryland). Defendeu proposta relativa &
criagdc de uma "International Debt Facility", para adaguirir a divida dos pai;es
em desenvolvimento de credores privados, CoOm um desconto.apropriado.-Tal propos-
ta, incorporada no anteprojeto de lei da Comissdo de Bancos do Senado, foi, i-
gualmente, defendida na - Camara dos Representantes pelo Deputado John LaFalce

{Democrata-New York).

IIT - Senador William Proxmire (Democr;ta—wisconsin, Presidente da Comissdo de
Bancos) e Senador Phil .Gramm (Republicand—Texas)._ Introduziram,. dia 1/04/87,.
projeto de lei. que objetiva pfoporcionar aumento da seguranga e solvéncia de
instituigdes financeiras norte-americanas envolvidas com empreéstimos
internacionais. Segundo © projeto, 0s reguladcres federais ("Comptroller of the
Currency, FED e Federal Deposit Insurance Corperation") identificariam, para

fins &e reserva, a éiferenga entre o valeor contabilizado pelos bancos comerciais

- ewm o = - - .
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e o valor de mercadc dos empréstimos a paises devedores com problemas:é&% bancos.
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entdo necessitariam constituir.reservas no prazo de 12 meses, equivalentes a 10%

de tal desconto, as quais cresceriam adicionalmente 10% ac ano até que, no pPrazo

de 10 -anos, -igualassem 1
reservas totais contra per
desenvolvimento. Nesse i
ajuda dos bancos, teriam gq

em capital de risco.

ANTEPROJETO DE LEI SOBRE.D

0 anteprojeto
"International Debt Manage
entabular - negogciagdes ¢oO
propor © estabelecimento d
autorizado a: adquirir de
com um desconto apropriado
reestruturar a divida de
no oferecimento de enprést
receberia

entidade apoic

superavits em conta corrern

¢ac rotineira de nenhum gc

Q0% do risco de empréstimos, ou seja, os-bancos teriam

das decorrentes de sua "exposure" acgs paises em

nterim, OS5 paises interessados, a fim de contarem com

ue substituir empréstimos comerciais por = investimento

IvIDA APROVADO PELA_CDMISSEO DE BANCOS DO SENADO

aprovado pelo Senado prevé a criagdo de uma

ment Authprity".'o Secretario do Tesouro € instado a

m 0s paises industrializados e em desenvolvimento para
e um "Intermediario Financeiro Multilateral” gue seria
credores privados divida dos paises em desenvolvimento
dgevedores

; entrar em negociac¢des com os paises para

modo a aliviar O seu pesQ; assistir os bancos credores

imos voluntarios acs paises em desenvolvimento. Tal

dos paises industrializados, sobretudo dagqueles com

te; seria auto-suficiente e ndo regquereria contribui-

verno membro; "“teria data definida de término; contaria

com 0S recursos de ouro d?
i

!

1

Q0 anteprojeto p

divida internacional. 0s b
tes 05 risc

para -cobrir

~

FMI como garantia para a obtencdo de financiamento.

revé ainda .uma alterageo dos regulamentos gue afetamAa

ancos comerciais devem estabelecer reservas suficien-

-

. r
0g& iherentes & empréstimes internacs nFiS e apr%égntar
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flexibilidade para reestruturar os termos e condigdes dos atuais empreéstimos, de
forma que. céncesséo adicional de emprestimos ndoc seja a unica alternativa
disponivel. As agénciés federais apropriadas devem realizar estudos sobre as
barreiras as conversdes de divida em investimento, os qqais deverio ser apresen-
tados ac Congresso até 15/01/88; por.fim, o Departamento do Tesouro deve proce-
der & um exame sobre-as possiveis medidas regulamentares para encorajar a redu-

cdo do endividamento dos paises em desenvolvimento junto aos bancos.

CAMARA DOS REPRESENTANTES

0s aspectos principais dos projetos de lei sobre divida apresentadoes
por Deputadeos - a maioria dos quais foram incorporades nc "Omnibus Trade Bill"™

apreovade pela Camara- sao os seguintes:

I - Deputado John LaFalce (Democrata-New York). Apresentou- projeto visande a
criagdc de uma "International Debt Facilify", afinal incluida noc "Omnibus . Trade
Bill" da Camara. Segundo LaFalce, © tratamento adequado da- divida requer uma
nova afitude, gue pode ser consubstanciada nos seguintes pontos: a) o peso da
divida .tem que ser reéuzido para viabilizar noveos fluxos privados_de capitatl.
Isto ndo significa cancelar a divida, mas tornar as relagdes divida/exportacgdes
.e pagamento de juros/exportacdes mais viaveis; b) os custos de um alivio da di- '
vida devem ser repartidos equitativamente entre credoreé privaﬁés, paises deve-
dores e o mundo industrializado. Uma d&as modélidades de alivio poderia ser a a-
dogdo de gma taxa de juros de refgréncia; c} ndo existe solugd@o . unica, nem de

curto prazo. A solugdo estd no compromisso de longo -prazo de utilizar u;;f@érie.
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de mecanismos para reduzir|o estogue da divida. O projeto de ‘lei do Deputado La-

Falce abordava os seguintes t@piCOS{

a) flexibilizagdo| dos regulamentos bancarios, de modo a facilitar a re-

dugdo- de pricipal e/ou juros, a venda ce divida com desconto, e a disciplinar de
modo mais favoravel a constituig3o de reservas. para perdas .e 0s requisitos de

capital;

b} estabelecimento de uma "International Debt Facility" com © objetivo

de assistir os bancos credores no fernecimento voluntareo -de novos recursos Aaos

grandes paises devedores; estimular a transferéncia d&e recursos dos paises

superavitarios aos endividados; adéuirir empréstimos ddas bancos com um desconto;
estabelecer mecanismo-de Jtransferéncia 4o ganho com ¢ desconto aos paises deve-

dores, & luz de um programa de reforma econdmica apresentado pelo pais devedor;

C) 08 recurscs (para .este novo servigo poderiam advir da captacdoc no

meréado, com garantias concedidas. pelo Banco Mundial ou FMI;

d) em wvez de condicionalidades, ¢ projeto atribui aos proprios devedo-

res a responsabilidde de definir. seus modelos de ajustamento.

11 - Deputado Bruce Morrison {Democrata- Connecticut). Apresehtou projeto de um

"debt deconcentration and|growth promotion act", com dois objetivos principais:

reduzir a "exposure" dos pancos norte-americanos em relagdo ags paises endivida-

i - .
dos e promover efetivo crescimento nos paises em desenvolvimento, de modo a in-
crementar o comércio dos|EUA com estes paises. O projeto previa: a) negociacdes
do- Secretario do Tesouro com 05 paises incdustrializedos, para & criagdo de uma

f"fnternational Facility"| filieda ao Eanco Mundizl, para comprar a divdda dos
. . : !
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credores privados; b) negociagdes do novo organismo com o pais devedor, para a
reestruturacdoc da divida, mediante uma diversidade.de.instrumentos, tais como
recompra, conversdo de divida em investimento, securitizacdo e garantia da divi-
da; c)} realizacdo de uma reforma dos regulamentos bancédrios nos EUA, de modo a

permitir o funcionamento deste novo organismo.

IIT - Deputado Charles Schumer (Democrata—NewlYork). Circulou uﬁ “"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 hancos, de modo a tor-
nar mais atrativo © alivio da divida. O Plano consistia, basicamente, em ofere-
cer aos bancos, por ocasido das negoéiagées de feescalonamento, uma série de op-
¢cbes para alivio da divida, a saber: novos emprestimos; cancelamento de parcela
do principal, hipodtese gque pode convir mais aos bancos com peguena "“exposure";
capitalizagdo ou outra forma de redugdo do pagamento.desjufos; conversdo de di-
vida em investimento; uma combina¢do de algumas destas opgdes. O Planc previa

também uma reforma dos regulamentos bancarios de mode a tornar possivel o alivio

da divida.

COMENTARIOS SOBRE AS INICIATIVAS DA CAMARA DOS REPRESENTANTES E DO . SENADO SOBRE

DIVIDA EXTERNA

Cbserva-se uma convergéncia, nas duas Casas, em torno de  duas
propostas: uma, de criagdo de uma "Internaticnal Debt Facility" para comprar di-
vida e repassar © desconto aos paises devedores {Senador Sarbanes e Deputado-
LaFalce); outra, de reformulagd&o dos regqulamentos bancarios de modo a facilitar

a renegociagdo da divida em termos mais favoraveis para ©s paises devedores. Se

a "Trade Bill" forﬂaﬁrovada e contiver um capitulo scbre

'?;da, as "'sposigée
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principais deverao ser as mencicnadas anteriormente, as gquais pederdc adicionar-

se regras mais flexiveis p%ra conversdo de divida em investimento.

0 impacto de uma eventual.legisla;ao sobre divida ainda ndo & claro. O
Executivo ja& manifestou. suas objegfes a criagdc de uma entidade internacional
sobre - divida. Uma vez gque, nos termos da Constituicdo, as negociagdes interna-
cionais sdo prerrogativa 4o Executiveo, o Congresso hdo dispora de meios (exceto
a exigéncia de relatdrios| scbre o andamento dos entendimentos) para impulsionar
ou cobrar da administragao| a negociagac de um acérdo para a -cr;agéo de tal
entidade. HNo que diz respeitc a mudanga des regulamentos bancarios, o texto dos
prgjetos de lei, tanto da Camara quanto do Senado, sdo demasiadamente vagos para
taornarem-se mandatorios. Assim, as disposicles.da lei poderdo ou naoc traduzirem-
se em regulamentos especifiices. A inovagdc mais. completa e imediata, nestas con-

dicGes, poderd ser, provavelmente, uma flexibilizagda dos regulamentos para con-

versdo de divida em investimento.

Os efeitos peoliticos e o impacto sobre a opinido publica de uma legis-
lacao sobre divida, contudo, ndo podem ser desprezades. O intenso debate parla-

mentar sobre .divida nos ultimos meses e a eventual apreovagao de uma -legislagioc

especifica sobfe 0 assunto refletem a critica e a rejeigdac, peleos parlamentares,

.da politica, vista como insuficiente e estreita, do Departamentc 4o Tesouro, é-
i

valiagdo compartilhada poé amplos setores-da comunidade:écadémica e da opinido

publica. Por 1isto, .ainéa que.o Executive ndo veﬁha a aceitar integralmente as

déterminagées que- vierem a ser aprovadas pelo Congressc, certamente se vera com-
i . :

pelidoc & avangar na busca;de solugdes mais flexiveis € inovadoras para o proble-

ma da divida.
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REQUERIMENTO DE CONVOCAGAQ DO MINISTRO MAILSON DA NOBREGA
"REQUERIMENTQO N2 22, DE 1988"

Exmo. Sr. Presidente do Senado Federal:

.Nos termos do art. 3B da Constituigdo Federal, éombinado com ¢ art.
418, inciso I, do Regimento Internc do Senadeo, vimos mui respeitosamente reque-
rer a V. Exa. a coenvocacdo do-Sr. Ministro Mailson da Nébrega, da Fazenda, a fim
- de que, perante o Plenaric, preste informa¢fes sobre estudos que, segundo a im-
prensa, estdo sendo efetuados, com © objetivo de alterar a politica salarial do
governo, relativamente aos servidores pﬁblicos da administra¢do direta e indire-

ta, bem como sobre a problematica que envolve a-divida exXterna brasileira.

O requerimento que cora formulamos reveste-se de grande importdancia e da
maior urgéncia, na medida em que a situagdo dos servidores publicos, quanto a
percepgcdo de vencimentos, encontra-se sob <¢lima de completa inseguran¢a, inclu-
sive com declaragdes divergentes entre os titulares da.fazenda'e da .Sedap. Com
efeito, endquanto o Ministro Aluizio Alves, em entrevista ao jornal "0 Estado de
S8¢ Paulo", edigdo de domingo, 13 do corrente més, declara gue, de primeiro de
janeiro de 1956 a 31 de dezembro de 1?87, a defasagem salarial dos servidores
registrou uma média de 80 a 110% e due, com a URP, a folha de pagamento chegou a
40% da receita liquida do governo, © Ministro Mailscon da Ndbrega, no mesme jor-
nal, defende, com énfase, que a despesa com pessoal aicanga a 70% e gue houve um

aumento real de 20% no ganho 4os servidores.
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Ora, essas divergéncias. precisam ser devidamente esclarecidas, ndo ape-

nas porque se trata de uma|diferenga bastante ponderavel, mas. também porgque o

Senado Federal, a opinifio piblica e 05 servidores tém o direito de ter cabal co-
nhecimento da real situagdo e dos motivés que estdo levando o governo a,. mais
uma vez, buscar resclver problemas econémico-financeiros com © sacrificio dos
assala;iados - servidores pOblicos, justamente um dos segmentos mais sofridos da

sociedade.

Na mesma oportunidade, © Ministro sera ouvido, tambeém, sobre a divida
externa, pois esta, como - -sabemos, tem liames diretos com a politica salarial em
geral, sendo notérias suas implicagdes com déficit publico, -com o crescimento
econdémico.-e com a geracdo -de novos empregos. E que o Ministro, convidado recen-
temente é comparecer a Comissfo Especial da Divida Externa, comunicou estar com
dificuldades em sua agendal para © atendimento. Sendo assim, -esta sera a oportu-
nidade para o atendimento aos dois importantes assuntos, com real economia de

tempo.

Por isso, tendo |em vista & importlncia dos problemas enfocadeos e a ne- -

cessidade de que a sociedade, como um todo, tenha acesso & verdade dos fatos,
tem toda procedéncia o presente requerimentec, a fim de que, com a maior urgén-

cia, seja ouvido o Ministro, diretamente envolvido em tdo relevantes matérias.

Sala das Sesséeq, 15 de margo de 1%288. - Carlos Chiarelli - Jamil Had-

i
dad - Mauricio Corréa - Affonso Camargo - Itamar Franco.
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DEPOIMENTOS DOS PRESIDENCIAVEIS

Tendo em vista a importancia do tema para os rumos do futuro governo,
esta Comisséb tomou a iniciativa de convidar candidatos potenciais a4 Presidéncia
da Republica para que e%pusessém no Senado Federal seus pontos de vista en rela-
¢do & divida externa. Atenderam ao convite, pela ordem, o Senador Jarbas Passa-
rinho (21 de margo de 1989}, o Senador Mario Covas (5 de abril), o ex—governador
Fernando Collor de Mello (11 de abril), o Deputado Afif Domingos (25 de abril) e
o ex-governador Lecnel Brizecla (5 de maic). Seus depoimentos sdo resumidos a

seguir.

Senador Jarbas Passarinho

A divida experna brasileira, que teve inicio na época da independéncia,
comegou a fugir ao nosso controle em 1573, com © primeiroc chogue @o petrdleo.
Para continuar financiando a importagadac diaria de 800 mil barris de petroleo, ©
Brasil precisou pedir-ﬁuito dinheiro emprestado. O barril de petrdleo, gque cus-
tava dois ddélares e meio, passou a custar doze dblares. Entre 1974 e 1978,
_éstabilizau-se no pétamar de doze a gquatorze ddlares. A balan¢ca comercial brasi-
leira comegou entac a ser deficitaria. 8¢ no anc de 1874 o deficit comercial
brasileiro foi de 4,7 bilhdes de -ddlares. Q noséo endividamento externo nesse
periodo (74/78) era sO para pagar petrdleo. Se em 1973 a nossa divida era de
12,5 bilhdes de dolares, ja em 1978 & divida brﬁta estava em 43 biilhSes e 500

milhdes de ddlares.
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Em 1878 surgiu o segundo chogque do petréleo, muito pior que ¢ primeiro,

porgque o pregc do barril passcou de 12 ou 14 délares para 34. O petrdlec tornara-

s5e, ho wundo, uma arma politica e econdmica nas mdos dos paises produtores, mem-
brbs da OPEP, cujo saldo comercial de 4 bilhdes de ddélares aumentou para 32
bilhées. Em consequénc¢ia,|os "petroddlares™, que néo.eram reinvestidos no mundo
arabe, invadiram o©0s bancos| do Japdo, da Eurcpa e dos Estados Uﬁidos. E como ha-

via grande liquidez e muito dinheiro, eles comecaram a emprestar e a fazer pres-

530 para gque pedissemos emprestado. Entd3o o Brasil apostou no seu futuro, nesse
momen£o, aceitando a oferta. Jogou com a possibiliade de fazer esses empréstimos
para avlicar em projetos produtiveos e, assim, poder pagar & divida. Projetos
como Itaipu, Tucurui, Carajas, © pargue siderurgico, a exploracic de petrdlec
"offshore", os metrds do Rio e de S3c Paulo tinham como finalidade um retorno

para o -pagamentc da dividal externa.

Acontece que, depcis dos choques do petréleo, veio uma coisa ainda
pior: em 1982, sem nenhum ;precedente igual ou parecido, houve um aumento das ta-

xas de juros externos, das taxas flutuantes. A nossa taxa do "prime rate", que

era de 6,3 dolares, chegeu a 25 dolares e manteve-se numa média acima de 20. Em
1876, pagavamos de juros um bilhdo e oitocentos milhdes de délares; cinco anos
depois, apos o segundo chogue do petrdleo, pagavamos onze bilhdes e oitocentos

milhdes de dolares de juros,-em um ano.

Em 1984, a nossa divida externa atingia a cifra dos 293 bilhbes de
dolares. Em cinco anos ¢ Brasil pagou 55 bilhdes de dolares sé de jures, sem .a-

mortizar ¢ principal.

= Concluséo:H“impossivel restabelecer a politica financeira de fins de

1573: endlvwdamento .para acelerar o desenvolvimento. Isso, ¢evido a differenga
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gue ha entre a soma a pagar 4o servigo da divida e aquilo gue nés obtemos com ©

resultado, especialmente da balan¢a comercial. .

Em 1988, transferimos, liguidos, para o¢©s nossos credores doze bilhdes

de ddlares. pual foi © crescimento do nosso PIB? Zero.

ﬁ estratégia tradicional de negociacdo estd praticamente esgotada. E
preciso inovar. Um critério basico deveria ser adotado na questdo - da divida
externa. A redugac do seu montante, ou do seu‘estoque, hoje em torno de 115 bi-
lhdes de ddlares. Trata-se de um componente de natureza politica, admitido hoje
pelos credores internacienais . Um sequndo c¢ritério, a ser combinade com o pri-
meiro, seria © reescalonamento, em grande prazo, com condigfes favoraveis. Isso
poderia ser feito mediante a recompra da divida com desagio. Uma vez reduzida, a
divida podefia ser convertida em uma ncva, com prazo de 25 anos, 10 de caréncia

e jurecs fixos baixos tanto guanto possivel.

Fazer o© ©possivel também para a obtengdo de "waiyers" e de todo o tipo

de perdadc.

& conversdo formal da divida poderia ser ampliada, dependendo da espon-

taneidade das empresas.

Para intensificar a entrada de capitais estrangeiros € importante, pri-
meirc, restabelecer a credibilidade do Pais 14 fora. & cartelizagdo dos devedo-
res ndo parece a melhor maneira de se fazer isso, embora seja uma gquestdo qde

merega estudo.
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E imperativa a necessidade de investimentos produtivos no Pais. Ndo po-
demes continuar mandando doze bilhSes de dolares, todo ano, s¢ para garantir
nossa credibilidade de bens.pagadores, deixando de investir em nossc pais, gque

precisa crescer, pelo mencs, b% ao anoc, parz oferecer empregos.d4 1 milhdoc e 800

mil pessoas due ingressam no mercade de itrabalho a cada ano, feora a economia.

invisivel.

Senader Mario Covas

Em primeiro 1lugar, ndc ha como manifestar nossa posigdo sem voltar um

pouco-no tempo, para detectar o papel gue a divida externa est& desempenhando no

ambitc do nossc crescimentc econdmico, do nosso desenvolvimento e, portanto, das

nossas relagdes externas e internas.

A despeitoc de todos os ciclos e de todas as fases, h& muitoc que o Bra-

sil. aprendeu a criar rigquezas; mas nac aprendeu a distribui-las.

Aapdés © ciclo do ouro e do cafe, particularhente entre 1870 e 1970, ©
Brasil apresentou taxas de crescimento que, em média, foram superiores as dos
Estados Unidos, da Russia ¢ do Japac. Nesse periodo, portanto, criaram-se

riguezas.

L mesma coisa, no entanto, eu ndc poderia dizer em relagdo a distribui-

¢do da rigqueza. Nesse campo, ‘o Brasil ndc fci capaz de associar, de dacoplar a-
guele crescimento a uma idéntica distribuicdo, de modo gue © conjunto &a socie-

dade, © cpnjunto dos brasfileiroes pudesse usufruir, de forma justa e eguanime,

+ R

dos beneficios da riqueza gerada. - : T
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Até 1980, .especialmente a partir.de 1930, qQue marcou o inicio da Revo-
lugdo Industrial - antes disso, o Brasil era um.pais eminentemente agrario - foi
feito um grande salto qualitativo,'com a incorporagdo do que havia de mais mo-
dernoc em terhos-de tecnologia, Durante esse periodo, algumas instituigées desem—
penharam um papel fundamental, de modo especial o Estado, pois a capacidade de
acumulacdo passava, fundamentalmente, pelo Estado. Néssa éﬁoca, a presénga do
Estado na economia representou 05 polos, os fatores indutores do crescimento,
isto é, as indlstrias de base. Isso porgue, na época, & iniciativa privada ndo
possuia disponibilidade, ou capacidade para realizar a acumulaCao necessaria
para grandes investimentosp Eu mesmo, como estudante de engenharia, vi nascer a
Companhia Siderurgica Paulista S.A., nascida do trabalhe, da orientagdoc e
pertinacia de engenheiras como Plinio Branceo, Pirilo Queiroz ‘e Catulo Branco.
Vi, ainda come estudante, no Instituto de Engenharia, a fixacdo do lay-out dessa-
empresa, © porqué da sua fixagdao em Cubatdc e como ¢ Estado se incorporava na
tarefa -de construir um pargque siderirgico no Pais. Quandc se inaugurcu O primei-
ro forno da COSIPA - eu ja era Deputado Federal - 98% do caﬁital ergm do BNDES.
Desde eése momento, a COSIPA tornou-sé uma empresa estatal, nao por escolha ini-
cial, -como foi o caso da Siderﬁrgiéa Nacional, mas porque © setor privado nao

possuia recursos para enfrentar determinados problemas.

Hoje, evidentemente, o quadré é diféfente. Hoje, © setor privade esta
altamenté capitalizado. Quaﬁdo 5e exXamina a relacdc entre passivo oneroso e pa-
trimdénio liquido. das empresas, verifica-se gque - seja nas empresas brasileiras
de capital nacional, Seja nas empresas hrasile;rgs de maneira geral - a capaci-
dade de acumulacdo e capaz de suprir a hecessidade, até mesmo em setores de alto

investimentoc e de maturac¢do lenta.
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No momentc em que|a inciativa -privada amplia suas possibilidades, nossa

visao, como partido, € a de que o Estado deve ser convocado para cutras tarefas,

em particular para formular, executar e comandar peliticas sociais capazes de
efetuar a distribuigdo, e para atuar em seteres de ponta, quer no campo da cién-

cia, guer no campo da tecnologia.

Ora, € exatamente nesse momento que o Estado entra em crise, uma crise
de natureza fiscal cue lhe retira a capacidade de investir e de ser agente desse

processo.

Ac longo da década de 1870, © conjunto da poupanga nacional situou-se
na faixa de 24%, 17 ou 18% oriundos da iniciativa privada e 5 ou 6% Originarios
do Estado. Hoje, esse mesmo Estado encontra-se em uma situagac que podemos cha-

mar de poupanga negativa.

Alguns fatores contribuiram para isso. 0 cobjetivo desta Comissdo € exa-
minar um dos aspectos gue|contribuiram politicamente para isso, istc €, a divida

externa.

0 Estado, no modelo adotado a partir de 1970, tinha uma capacidade de
investimento situada ao r?dor de 5 a 6%. Essa capacidade proyinha, em especial,
de uma cdntribuigéo de e%préstimos diretos, ou ate de capital de risco, situada.
na faixa de 4% do PIB anual. Hoje, éspecialmente a partir de 1880, nao s56 os 4%
deixaram .de entrar, como somos conveocados a responder com mais 4%, anualmente,
para o-servigo da divida.! Ora, isso éignificé gque, para quem tinna uma capacida-

de de acumulagdo situadal ao redor de 24%, houve redugdo de 1/3 da capacidade de

investimente. Isso quer dizer gue terminamos a década - nac 50 a
f‘-"n—-u—-n-u - _
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também, a América Latina e o conjunto dos paises devedores - em situagde picr do

gue a do inicio da mesma decada.

Se tomarmos o© periodo 1982/88, verificaremos que, houve uma saida 1li-
quida de capitais da América Latina - capitais de risco e servigo da divida - da
ordem de 180 bilhdes de ddlares; cerca de 50% desse valor saiu do Brasil. Duran-

te esse periodo, o Prcdute Internc Bruto, ha America Latina, caiu bB,B%.

Acho, portanto, gue o primeirc dado em relagdo a divida externa é de
natureza politica. Come a divida envolve caracteristicas de natureza econémica e
de natureza financeira, pela influéncia gque tem sobre o crescCimento nacional,

torna-se, também, um problema politico. Esse & o primeiro aspecto.

0 segundo aspecté € que, nas atuais circunsténcias, a divida faz com
gue importemos certos problemas gue ndo s3o nossos. Por exemplo, hoje, toda vez
.gque o0s Estados Unidos, que tém um déficit de balanga comercial gquase igual ao
valor da nossa divida por ano, aumentém a sua taxa de juros em um ponto percen-

tual, o Brasil obriga-se a um desembolso adicional de um bilh8o de ddlares.

Segundo um jeornal de Sio Paulo, no periodo 1971/8%9,. nos pagamos 122 bi-
lhdes de.dolares de servigo da divida e, nesse periodo, nossa divida cresceu de

6 para 122 bilhdes de ddlares.

Se tomarmos o periode 1930/89, mais dramatico e durante © qual pratica-
mente ndo houve dinheiro novo, verificaremes gue nossa divida aumentou de 61
para 111 DbilhBes de dolares e nés pagamos 97 bilhdes de ddlares de servigo da

divida, ou seja, a d¢ivida aumentcu 50 bilhdes de ddélares e ndés pagamos

; 1hdes de“ﬁolafes de juros e uma pejuena parte de amortizagégjj}l

a
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Esse mecanismo es

mento e ¢ desenvolvimento

ta  tornando extremamente dificil a retomada do cresci-

econdmicos.

‘A nossa visdo € de que a divida deve ser encarada do- ponto de vista po-

litico, pois, assim como estd, invibialirza a retomada do crescimento. Esse € um

aspecto adicional aquele ja apresentado, decorrente da incerporagdo de problemas

que nao sdo nossos.

A partir do que ccorreu com © México em 1982, a posicdo dos paises cre-

dores foi a de sustentar & tese de <¢ue ¢ problema da divida externa do Brasil

nao & de insolvéncia, mas |[de liquidez, portanto, a partir de mecanismos internos

de ajustes e de novos financiamentos, o problema da divida se rescolve. Em sinte-

se, primeiro, ajustes internos para assegurar o servigo da divida; segunde, ob-

servados ©s ajustes, 0s credores estabeleceriam .navos fluxos; e, terceifo,.sendo

-um  problema de ligquidez, iss¢e permitiria, através de aproximacdeés sucessivas-—

caso da ac¢do circular - honrar a divida em todos ©5 seus termos.

A partir de 198471985, fica, no entanto, claro que isso ¢ impossivel. O

simples guadro de variacdc da evolugdo do pagamento.dos juros, no caso do Bra-

511, mostra extraordinario esforgo de ajustamento. A comegar de 1581, apenas em

1987, foi oferecido um pagamento do servigo da divida inferior a 10 bilhdes de
]

|
ddlares. Em 1981, 10 Dbilhbes de-ddlares. e 300 milhdes; em 1982, 12 bilhdes e

500; em 1983, 10 bilhdes e 200; em 1984, 11 bilhdes e 400; em 1985, 11 bilhdes e

200; em 1985, 10 bilhdes e 200; em 1987, 9 bilhdes e 300; em 1988, 10 bilhbes e

600;- e, em 1989, 11 hilhdes e 200 milhdes de doleres.

Isso acaba gerando problemas graves no géficit publico. Acaba fijpando

sobre-a divida interna.

Jﬁmﬂsxﬁ.u Py
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Por qué?

Porque, durante esse periodo, a divida foi estatizada. Produzimos sal-
dos extraordinarios na balanga comercial, num esfor¢o brutal de ajustamento. Ti-
vemos a capacidade, no uUltimo ano, de atingir o terceiro superavit comercial do
mundo, 19 bilhdes de délares, com apenas 1% das . .trocas internacionais. Tiveram

superdavit comercial maior apenas a Alemanha e ¢ Japao.

Nés exXportamos cerca de 10% do Produto Interno Bruto e importamos de 4
a 5%; destes, 3%, trés e pouco, correspondem a importégéo de petrdélec. Isso sig-—
nifica um esforge extraocrdinario gue se refletiu no nivel salarial, na divida
publica, na divida interna, porgue a divida esta estatizada e o0 resultado da ex-
portacdo €& pago em cruzados, gue se fazem ou com emissdo, ou com © aumento da

divida interna.

Isso inviabiliza, éor exemplo, uma adequada politica industrial. B di-
visdo internacional do trabalho especializa os paises en determinadas
atividades; Isso se. torna extremamente dificil, ﬁa medida -em gue os 19 bilhdes
de ddlares do superavit comercial ndc financiam-bens de capital, nem importacdc
de bens e servig¢os gue promovam competicdc no mercado internc, para aumentar a

produtividade da nossa-industria. Isso €& um paradocXo.

Acentua-se, portanto, em nivel'd05'credores, a idéia de gue a guestdo

da divida externa deve ser encarada Ccom uma conotacdo politica.

Nessa ordem de idéias e para evitar que a divida externa continue a pa-

ralisar o crescimentc econémico, ¢ PSDB, em sua preoposta, declara, com

[
éijmnumﬁuﬁ A:..

aque estda disposto a.assumir atitudes unilaterais.
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Que solugdes apresentamos?

Evidentemente, ha|muitas alternativas que podem ser analisadas.

Um posicionamento fundamental deve ser adctado. Os credecres até hoje

afirmaram que ajustes internos e financiamentos resolvem ¢ problema. Nés susten-

tames gue ©s ajustamentos interncs sdo necessarios, mas © estoque da divida deve

ser diminuide. Issc nos parece fundamental.

Um Dbom referencial, de natureza financeira, talvez, sejam o5 propriocs

mecanismes de transagdo da divida que cocorrem no mercado secundario.

Ha cerca de duas semanas, ©0s jornais neoticiavam & possibilidade da com-

‘pra de cada ddlar da divida brasileira por 28 centavos. Ndo & justo gue a tcta-

lidade do pove brasileiro ndo seja beneficiario desse fato.

L idéia de gue a duestdo da divida passa por um mecanismo um tanto

quanto global, que necessariamente comporte a redugdo da divida total, é algo

-gque se estd consclidando. |Essa &€ a posigde da Franga; .o Japao a considera e, re-

centemente, através do Plano Brady, pela primeira vez, os Estados Unidos emiti-
ram sinais no sentido de |gue j& aceitam & hipodotese de uma solufdo politica para

a divida.

E evidente gue a proposta Brady ndo e plenamente satisfatoria. Em pri-
meiro lugar, mantem.a negeciacdoc banco a banco; em segundo ‘lugar, mantém restri-
1
i )
¢des A participagdo " dos comités dos credores; prevé, ainda, a participagdo ge

alguns organismos internacionais parz monitorameto das economias internas. De
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qualquer maneira, no entanto, & um sinal que chega dessas areas no sentido de

solugdo poelitica para a divida.

E uma posicdo a ser considerada. E légico gue 1iss0 né&o significa ﬁéo
considerar a divida também do ponto de vista de sua natureza financeira. Por is-
50, preconizamos a redu¢do da divida, levando-se em conta aqueles valores pelos
quais ela € negociada no mercado-secundario. A esse mecanismo, déuﬁe, tradicio-
nalmente, o nome de securitizagado.

Existem diversas vertentes para aplicagio desse mecanismo: negociagdo
voluntdaria,. securitizacdoc negociada .e mesmo securitizac¢do unilateral. Mas, para
este encontro, ¢é importante a proposta do PSDE, que € a redugac da divida aos

valores que se praticam no mercado secundario.

Isso, porém, nRao ppde vir sozinho. Outros aspectos devem ser considera-
dos, em termos de salvaguardas futuras, estabelecendo limites compativeis, seja
em relagdo ac Produto Interno Bruto, seja em relagdc & nossa capacidade de
exportagdo. Tais salvaguardas devem proteger o Pais contra choéueS‘futuros, se—

melhantes agquele provocado pelo petroleo.

E imprescindivel, se guisermos manter o crescimento econdémico no Bra-
sil, a fixagdoc de um valor percentual sobre © petencial da exportacdo, associada
4s salvaguardas e a redugdo do estogue da divida. Causa surpresa a resisténcia

que se encontra nesse sencido.

Até este nmomento, foi possivel manter o atual ritmo porgque os Estados

Unidas, que tém enorme déficit comercizl anual, tém permitido gue 0s paises da

Américe Latina produzam os superavits que produziram. A cada bilhdo de dg
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de jurcs gue um pais da América Latina paga 4s nagdes exportadoras desenvolvi-

das, estas perdem vinte e
tabelecem relagdes-preble
que acabam por tornar in
ceu o contrarie daquilc g
problema ndo era de inso

nes, a divida seria honra

A maicria des'b
a5 reservas necessarias.

secundarie, desfazendo-se

C PSDB, em sua p
buiremos para que essa si

crescimento . fator funda

E possivel redu
cia da atual sangria.e de

Zes, nasceu de profundas

Em linhas gerais

problema:

1 - o problema,

pPréprios;

cinco empregos. E surpreendente porque, no fim, $e es-

ma, 'um prqcedimento de natureza politico-financeira,
viavel o proprio pagamento. Em.cutras palavras, aconte-
ue ¢s credores afirmavam em 1982, ne sentide de dque o
lIvéncia, mas de liquidez e que, com ajustamentos inter-

da e © sistema voltaria a coperar.

ancos, sobretudo ©s pequencs, resguardaram-se e fizeram
Isso €& tdo verdade que hecje operam ne mercade

da divida em valores inferiores.

roposta preliminar, declara enfaticamente: '"Ndo contri-
tuagac permanega como esta." Para nés, a reteomada deo

mental.

zir o estoque ¢a divida. O gue € inviavel & a permanén-

uma constante acumulagdo de capitais que, muitas ve-

variagdes das taxas de juros.

, O PSDB coloca-se da seguinte forma, em relacdc a esse

como esta, transfere aos paises devedores problemas nac

2 - a divida atingiu uma caracteristica gue torna viavel a retomada do-

crescimento;
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3 - em hipdétese alguma concordamos com a Situaclo presente;

4 - a solugdo basica passa por um tratamento politico, ao mesmo tempo
em gque se manteém a natureza financeird, isto é, pelo mecanismo da securitizagao
que prevé a redugdc do estogue da divida, considerandc-a ao nivel do mercado

secundario.

Finalmente, © PSDE ndc abrira mdo do compromisso basico que & ¢ da re-
. tomada do crescimento e do desenvolvimento econdmico, portanto ndc permitira que

a divida exXterna seja fator limitador desse obhjetivo.
Se © PSDB chegar ac governo, essa sera a posicio que adotara.

Nesse ponto, poderia alguem perguntar quem € © responsavel pela ndo a-
prendizagem relativa ao processc de distrikuigdo de renda, uma vez que a produ-

¢cdc de riquezas foi aprendida.

Eu ndo identificaria um responsavel especifico por esse problema. A meu

. ver, esse problema €& resultante de uma cultura. Tradicionalmente, tem sido

assim.

A analise histérica que realizeli, -abrangendo o periodo de um século,
mostra diferentes estagios no papel dgue o© Estado e a iniciativa privada

desempenharam.

0O dade de fateo e que, hoje, somos uma Nagdo na qual 35% das familias
tém uma renda per capita menor d¢ que mei¢ saldrie minime. Isso significa dque,
em 35% das familias, uma pessca vive com aproxXimadamente um cruzadc porj?é%.

L - [ | | :S'J#FujggL-
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Nesses 35% de familias, 'estdo incluidos 41% da sociedade brasileira. Em  termos
de faixa etaria, 54% dos|menores de 15 anos est30 nessa faixa. E uma conclusdo

realmente triste..

Nosso crescimento, em todas as suas . fases, foi um crescimento

concentrador.

Quem e o vildof dessa historia? Se, para obedecer a moda, muitc comum

hoje, no sentido de encontrar um responsavel, dir-se-ia que o vildo é o Estado.

E evidente cue esse Estado teve um papel- importantissimo-como formula-
dor e instrumento do processc de incorperagdc de tecnologia moderna, de efetiva-
gdo de saltos qualitativos. Foi através do Estado gue surgiu a industria dé pe-
tréleo, a industria siderurgica, a industria automeobilistica etc. Mas, ‘hoje, o
Estado. encontra-se desorganizade, em profunda crise fiscal, hipertrofiadc. No

meu entender, e .no entender do PSDB, esse Estado deve ser redirecionado.

Para . nés, social demeocracia, o Estado deve ser o Estado socialmente
necessaric. Deve ser eficiente e democratice. Hoje, ndo ha mais necessidade de
que © Estadc seja gerente de setores econdmicos, gestor de empresas de ativida-—
des econdmicas. .Hoje, o Estado esta sendo convocadd-para 0 exercicio de politi-
cas sociais, politiéés gue sejam distribuidoras de renda.iNés precisamos hon;ar

a palavre desenvolvimentol devemos crescer, com justica social.

Ndc se diga, tambem, "gue as reivindicagdes scciais internas, o©os sindi-

catos estdc afugentando os investimentos, especialmente, os externocs.
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O que-assusta & o .caminhe para fora que o capital nacional esta fazendo:

por causa da divida.

A questdo salarial nao € incompativel com © crescimento econdmico. Nao
chega a 10% o humero de trabalhadores brasileiros gque ganham trés.salérios_mini-
mos, € ndo vai além de 1,6% © numerc de trabalhadores brasileiros que danham i-
gual ou mais que dez salarios minimos. Ora, deZ salarios minimos &orrespondem a
seiscentos ddlares; seiscentos dolares € ¢ salario minime do Sul da Europa. Vi-
vemos proclamando que somos a Setima economia industrial do mundo e, ﬁo entanto,
apenas 1,6% dos trabalhadores recebem salario correspondente ao salario minimo

do Sul da Europa.

Eu acho due issc ate wvai contra o capital tanto nacional gquanto
estrangeiro. Acho que, para. .o capitalismo, quanto mais forte o mercade interno
tanto melhor. O que ¢ capital gquer, hoje, € tecnologia, potencial de exportagdo,

mercado interno, regras econdmicas claras e economia verticalizada.
Sr. Fernando Collor de Mello

B questao da divida externa ndc pode ser tratada isoladamente; faz par-
te de um contexto de outros problemas econdmicos vividos pela Nagaeo. . Do modo

como vem sendo tratada, € rigorosamente impagavel.

As receitas econdmicas do FMI soO tem produzido resultados desastrosos
para as economias dos paises devedores. Isso, porque ¢ tratamento conservador
da divida externa pressupde o pagamento integral dos servigos de uma -divida con-

tratada em condigdes inadmissiveis. Nas condigdes atuais, aA diviga exter a sod




276

pode ser paga com exceden
vos fiscais, subsidios cr

Esse processo ge
gigantesco da divida inte

infra-estrutura e em prog

Q

reescalonament

tes comerciais que exXigem compressao salarial, incenti-

editicios e desvalorizagao cambial.

ra um desequilibrio financeiro que leva ao c¢rescimento
rpa dque, por-sua vez, impossibilita os investimentos em

ramas sociais.

© puro e simples nac tem reduzido as transferéncias

para o exterior. Pele contrdrio, as renegociagdes nesses moldes levaram a despe-

sas inuteis e a corrupgdo

Por isso, a mora
'sdo, de persuasdo e de ne
Negar a divida
laterais sdo ilusorias.
L divida externa
tes e os

credores privado

E inadmissivel g

da divida eXterna. Nao se
pagar a d&ivida, mas §
crescimento.

A auditoria déa

ato dée rancor, mas sim, g

Y

: os "relendings" com as indecentes comissdes.
téria deve ser- vista como instrumenta legitimo de pres-
gociacdo; ndo come um fim em si mesmo.

seria cair no isolacionismo econdmico. As sclugdes uni-

brasileira, desde a sua contratagdo, envolve duas par-

s devem ser chamados & assumir-a parte gue lhes cabe.

ue o crescimentc do Pais fique subordinado ao pagamento
trata de.saber quantoc sera possivel crescer depois de

im, gquanto serd possivel pagar depois de garantir o

divida externa, assegurada na Cecnstituigdo, ndoc sera um

esto de soberania nacional.
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Sua proposta fundamenta-se nos seguintes principios:

- Retomada do crescimento, compativel com a necessidade de c¢riagdc de

noves empregos.
~ Preservagdo do cardter publico e da fungdo social do estado.
- Eliminagdc da miséria absoluta.

- Combate & absolescéncia do pargue industrial e recuperagdc da infra-

estrutura. .

- Integragd¢ com a economia mundial, subordinada ac revigoramentce de

mercado interno.

- Fortalecimento do regime federativo, retirando o aval da.Unido aos
créditos privados externos e forgando a descentralizagdo das relacgdes entre de-

vedores e credores.

Devedores e credores negociem diretamente prazos e formas de pagamento
compativeis com a efetiva capacidade de geragdec de recursos dos orgdoes

devedores.

Ao Governo Federal caberia definir o projeto de crescimento: definigdo

de uma politica industrial e agriceola, realizacdoc de uma. profunda reforma admi-

nistrativa e estabelecimento de parametros para as negociagles acima referidas, .

nas quais dois instrumentos poderiam ser usados: a ceonversac da divida em inves-

*

timentos produtivos e a .privatizagdo. -y

u}(ﬂmwdm
A
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B retirada dec

Direito Internacional:

"Nenhuma nagao é

sua econcmia € do seu regi

Com a liberagao
ceiros hoje aprisionados a
0 Governao teré dinheirq em
sburo, via endividamento i

£ o mercado inte
pregos € proporcionande a
bem |

econémico programado

externamente.

aval da Uniaoc & justificada pelc séguihte principic do

obrigada a cumprir acordos gue firam. a estabilidade de
me, a4 sua soberaniae a dignidade do seu povo™.
da Unide do énus da divida externa, ©S recursos finan-—

o "overnight" voltardo novamente ao sistema produtivo.

caixa e ndo mais precisara busca-1lo via- letras do Te-

nterno.

rnc que nos melhora a renda, aumentando © nivel de em-

melhor distribuicdc das benesses de um desenvelvimento

50 assim seremos uma nagdo soberana e respeitada

& proposta

da divids externa deve ser

da internacicnalizagdo da Amazdnia come forma de pagamento

repelida com veeméncis.

0 ultime acerde celebrado pele Brasil com os credores externces é o gpior

de todos e devera ser remetido ac Congresso Nacional, a fim de que seja analisa-

dc em cada um 'de seus termos.
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Deputade Afif Domingos

L solucdo da divida externa brasileira deve inserir-se num preojeto mai-
or de desenvolvimento para o Pais. N3o sera possivel dar solugcac a este proble-

ma, $e nac tivermos efetivamente um prejete para o Pais.

A& crise da divida externa € parte de uma crise maior: a crise do Esta-
do, do seu modelo de desehvolvimento politico, scocial e econdmico. N3o € uma
crise da nagde, mas do Estade. A sociedade brasileira, que até ha pouco tempe
esteve a reboque do Estade, tomou uma posigdo de vanguarda num processo de mo-
dernizacac avangade. O Estado ficou para tras, presc a um modelo arcaice que

mais estorva do que ajuda a sociedade.

As raizes desta crise devem ser buscadas na nossa histdéria, talvez na

chamada Revclugdo de 1930.

De 1889 a 1930 a Republica conservou intacta a estrutura de Estado her-
dada da Coldnia e do Impéric. Nessa estrutura, uma pequena parcela da nagao era
chamada a homelogar, em eleigdes de bico de pena e com o veto de cabresto, as

articulacdes tramadas por uma cupula de poder,

Em 1930 hecuve uma ruptura com este sistema, deminado pelas oligarquias
rurais, para implantar-se um modelo de Estade moderno. 0 meodelo implantado foi o
do Estado corporativista, gque representava a modernidade naquela época.
Inspirava-se nos regimes fascistas de Portugal, Espanha, Italia e Alemanha. Pre-

dominava a visdo do "Tudo pelo Estado. Nada contra o Estade".
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Bo Estado provedeor de tudo cabia promover o desenvolvimento do pais. 0s
capitais de risco ndc¢ eram| bem vistos, pois eram tidos como formas de transfe-
réncia das rendas nacicnais para o© eXxterior. 0s financiamentos eXternos,
necessarios para o desenvolvimento do Pais, deviam ser feitos na forma de -em-

préstimos de Estado para Estado.

Este mcdelo- corporativista e nacional-socialista nac foi devidamente
revisto em 1945. Houve, iste sim, profunda revisdo dos direitos. individuais e
coletivos. Mas, o arcabougo.do Estado corporativista e provedor -de tudo permane-

ceu intacto.

Em 1950 as eleigieé consagraram o medelo, cem a volta de Getulio ao po-

der e sua visao de Estado|nacionalsocialista.

De 1955 a 1960, © governo de Juscelino Kubitschek foi um curtc hiato de
modernidade do Estado brasileire. Foi este um dos periodos mais fecundos na his-
téoria da pré-modernidade brasileira, ou seja a preparagdc do Brasil para ¢ seécu-

lo XXI.

0 governo Juscelino orierntou-se por um nacionalismo de fins e ndo de
meios. ‘Partia da idéia| de que . o Brasil tinha vocagac indcomaveél para o
desenvolvimento. Tinha |todas as condigdes ‘para ser uma das maiores nagdes do

mundo.

0 seu. primeirg programa  de metas era sintetizado no fameso lema:

i
1

. < = I ) . . :
"Cinauenta anos de desenvolvimento em cinco anos de -governo'". Bm cinco anos, o

Brasil deu um grande salto industrial. O Pais foi aberto cara ©0s capitais de

riscos, gue vieram implantar a2 moderna estrutura industrial do pais. /ff
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Este primeirc prodrama de metas visava criar as condigdes industriais-
necessarias para um segundo programa de metas assim eXpresso: "Cinco anos de a-

gricultura, cinguenta ancs de fartura®,

0 primeiro programa, ¢ industrial, cricu as condigfes para o segundo,

por meio de infra-estrutura de escoamento, de energia e de comunicagdo.

As eleigbes "de 1960, infelizmente, representaram um desvio deste pro-
cesso de desenvolvimento e de modernizagdo do Pais. O segundo programa de Jusce-
linc, iniciado com a transferéncia da Capital e a conquista do Centro-Oeste,

frustrou-se.

4 Revolugdo de 1964 trouxe de volta, com todo o seu poder concentrador,

¢ modelo do Estado corporativista.

Abandonou-se a primazia dos financiamentos eXternos por meio de capi-
tais de risco. E o Estado brasileiro tomou grandes empréstimos junto a governos

e bancos estrangeiros para financiar o desenvelvimento do Pais.

O Estado brasileiro estd hoje afogado em dividas. O total da divida -pu-
blica interna ¢ de 154 bilhbes de dolares. Divida externa: 114 bilhfes de

dolares. Total da divida interna e exXterna: 264 bilhSes de ddlares.

Naoc & possivel sair do sufoco que representa © pagamento dos servigos
desta divida, sem um brutal ajustamento da estrutura do Estado brasileiro. Por-

gue a crise ndo & da nagdo. A crise esta localizada na estrutura do Estado.

Fla: g
Ha RO /L
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A estrutura assistencialista e clientelista do Estado -gerou uma brutal
concentragde de rendas em alguns setores da economia. Um sistema econdémico fe-
chado favoreceu o5 gastos exXorbitantes das empresas estatais e a concessdo de
subsidics gque pesam violentamente sobre o gasto publice. Uma estrutura cartorial

favorece 05 enmpresarios| que- mamam nas tetas do governo e abre .caminho para a

corrupgdo -institucionalizada e para os intermediarios que facilitam o acesso ao
. 1
f -
Erarioc Publico. O modelo protecionista da reserva 6e.mercado, em nome de um fal-

5o nacionalismo, da acesse facil aos favores e benesses do Estado.

O programa de |estabilizagdc econdmica passa por um Sseério programa de

reordenamento das fung@es| do Estade. E preciso estatizar o Estado, .isto é: for-

talecer as fungdes do Estado, agquelas fungdes gque lhe sdo0 proprias. & primeira
fungdo do Estado € investir na igualdade de coportunidade, por meio dos servigos
de saude e educacic para‘todos. A segunda fungdo de Estado é investir na garan-
tia dos direitos individuais e coletivos (justica e seguranga). Em terceiro 1lu-
gar & fungdo do Estado investir na infra-estrutura bdsica. do desenvolvimento e-
condémico e -social {investimentc no transporte, na energia, na comunicacdc e na

irrigagdo).

Colocado o Estado dentro das suas fungdes, deve ser feito um brutal en-~
Xugamento da maguina publica, para gue ela volte a ser prestadora de Servigos a

nagao.

O programa delestabilizagio econdémica passa tambem por um processo de
privatizagdo. As fungéesjdo Estade de promover as estruturas de energia, trans-
porte, comunicagac e irrigagdo definem o campo de agaoc das empresas estatais gue

devem permanecer sob o controle do Estade. As Semais fogem do campo de acdo de

fum “Estado ‘modernc-e-devem ser privatizadas. As nagdes que melhor se 5a762;~n05
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ultimos gquarenta aneos foram as gue nd¢ investiram o dinheiro do Estado no setor
econdmico-produtivo (altos fornos, por exemplo), mas no social, na igualdade de

oportunidades, scbretudo na educagdo, na saude e na alimentagdo do povo.

E, por fim, © programa de estabilizagdo econdmica passa pela renegocia-
gdo da divida externa. Mas realizada por um Estade forte nas suas fungées espe-

cificas e com fei¢do moderna.

Na nora em qQue nossos credores sentirem firmeza no processo de condugdo

da ecconomia do Pais se sentardo & mesa de negociagdc c¢cem nova postura.

0 grande projeto nacicnal nos dara, com ¢ respalde popular do vete de
15 de novembro préxime, as condi;ées totais de preoceder a uma renegeociagdac da

nessa divida eXxterna.

Os nosscos crederes precisam sentir que somos uma na¢de solvente, um
pais viavel - com um Estado moderno, dentro das suas fungbes - e uma sociedade

civil dinamica e realizadora.

Cs credores precisam descobrir qiue ndc somos apenas um pais-continente
com um potencial imenso em recursos naturais, mas-que SOmMeS também uma nagdo Com
um projeto sério e viavel de desenQolvimento. Eles precisam sentir dque sac con-
vidades a participar‘deste esforgo de desenveolvimento e que a sua cooperagao &

bem-vinda, ndo mais na forma de empreéstimos, mas de capitais de risco.

A° partir deste projeto nacicnal, de viabilizagdo do pais, podemos sen-
tar'a mesa com ¢s nessos credores, tende nas macs um programa seguro de renega-

ciagdo da nossa divida, baseado em trés pontos. A
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O primeiro pontl considera a divida velha, cujo valor estd no mercado
(valor real 30 ou 40% abailko- do valor nominal). Os credores imutaveis, -que nkdo

aceitam o wvalor real da |divida no mercado, terdo tratamento recipreco. Vao ter

gque esperar aigum tempo para receber o pagamento. Qu_em ndo investir em nosso re-

erguimento recebera a mesma consideragdo.

0 segundo ponto & o da securitizagao. E o processo de negociagio carac-

terizado pela conversdo da divida para um valor menor (reducdc do estoque da di-

vida}) com a emissdo de novos titulos. 0Os credores que- ocptarem por esta férmula .
|

terdo preferéncia na ordem de pagamento.

C terceiro ponto, no gqual devemos centrar todos os nossos esforcos e

atencac, ¢ o do parceiro do futuro, que se dispde a participar Conosco no proje-

to de desenvolvimento do Pais, nao mais come emprestador de dinneire, mas como

investidor de capitais de risco.

Tiradas as estatais estrateégicas -(das areas de comunicagdo, energia,
transporte, educagdo} dentro das fungfes especificas do Estado{ as demais teriam
suas dividas consolidadas num caixa uUnico do Tesouro. Teriamos no Tesourc um va- .
lor ative {as agdes dessas empresas) e um valer passive (a divida dessas

empresas).

Aqueles credoref que s& dispuserem a comprar 0s nossos titulos para fa-
] N | .
zer a conversac da divida (enxugando o nosso estogue da divida) terdo um trata-
i
. | : . =
mento preferencial. Por este plano nd&0 ha necessidade de emissdo de moeda, pois

o0 titulo da divida externa & trocado-por acSes do estogue que ja temos.
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Da nossa parte devemos tomar consciéncia de gue ou vendemos parcela do
nesso ativo para gquitar a divida ouw vamos continuar nesse preocessc sem  fim  de

negociagdo gue ndo leva a nenhuma solugdo.

A solugde da crise da divida externa passa por um grande projeto nacio-
ﬁal, assim desdobrado: reenq@adrémento do Estado nas sua§ fungbes especificas,.
estabilizacdo econdmica por meio de um modelo aberto. Feito isso os credores te-
rac condigdes de se disporem cémo parceirgs do nosso projeto de desenvolvimento,

dividindo conosco os ganhos e OS5 riscoes.

Sr. Leonel Brizola

0 Sr. Leonel Brizola comega seu depoimento fazendo um retrospecto his-

térice do endividamento externo brasileiro.

Lembra S. EXa. que o Presidente Getulioc Vargas, na década de 30, nomeou
uma comissdo, presidida peleo Sr. Qsvaldo Aranha, para realizar uma ampla audito--
ria da 'divida eXxterna do Brasil, a fim de apurar irregularidades € negociar o
seu pagamento de farma a atender aos_interesses nacionais. E a divida foi paga

de acordo com o contrato de consolidagdo firmado naquela oportunidade.

vargas nao tomou empréstimqs, praticémente; durante as 15 anos de seu
pr;meiro geverne, exceto no final, quando fez alguns, a8 fim de incrementar a
produgdo de borracha natural; comprar eqﬁipamentos milifares e implantar a pri-
meira industria siderurgica nacional, com ¢ objetivo precipuo de colaborar com

©0s aliados .para © esforgo de guerra.
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Posteriormente, |e principalmente a partir dos governos de excegdo, Os

empréstimos externos foran sendo contratades febrilmente, aceitando-se clausulas
de natureza colonial, le;ivas.para o Pais. As lesles causédas ao pove brasileiro
pelo processo de endividamento sao comparadas as resultantes. da escravidao e do
colonialismo.  Em consegquéncia delas, © Pais se exaure, deterioram-se ©s5 servigos
publicos, empobrece—se_é bopulagéo, 0 empresariade perde sua capacidade de in-
vestimento, enfraquece-se a escola publica e proliferam a violéncia e a
criminalidade. A& causa principal da inflagdo seriam as perdas impestas ao Pais

pelo sistema econdmico internacional. .

S. Exa. reconhecg a existénéia'de uma o¢pinido publica internacional,
que ne¢s guestiona, com razdo, a propdsito da destruigao da Amazdnia, malgrado os
interesses escusos que permeiam esse movimento saudavel. Segundc S. Exa., pode-
se contar com essa opinidao publica e, para tanto, deve-se esclarecé-la a.respei-

to das injustigas e irresponsabilidade gue se verificaram no processo de endivi-

damento externoldo Brasil, as quais podem ser atribuidas, em grande parte, n&o
apenas aos dgrupos econdmicos que c¢fereciam empréstimcs a paise; que na&o teriam.
condigdes de salda-les, mas tambeém 30§ paises amigés que ¢©s5 estimularam. bAcre—
dita 8. ExXa. que a opinido publica mundial, devidamente informada, poderd ava-
liar q questdc scb ¢ ponto de vista é€tico e moral e posicionar-se favoravelmente

a¢ Brasil.

S. Exa. défgnde a realizacdo de uﬁa auditoria da divida externa brasi-
leira, a exemplo da reallizada no Governo vargas, & qual deévera apurar as irregu-
lar%dades Go processc deaeqdividamento e guesticnar as.clausulgs_opressivas e,
pois, ingdmissiveis, sujeitag a revisao. A matéria deve serAexaminada gquanto ;,

legalidade e ao mérito. Ent&e, poder-se-a exper & opinido publica internacional
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a insensatez e leviandade tanto dos tomadores quanto dos fornecedores de emprés-—

timos, a fim de obter a sua adesdo e simpatia.

Feita a auditoria, o cerne da quéstéo ¢cingir-se-a aos juros. Quanto aoc
principal, propde S. EXa. que - se divida em 40 ou 50 parcelas anuais. As
clausulas coloniais e extorsivas dizem respeito aos juros e devem, pois, ser de-
nunciadas, abatendo-se do capital os juros indevidos. Reduzir-se-a, assim, o ca-

pital a¢o seu valor histdrico correspondente.

S. Exa. ndo aceita o cancelamento de parte da divida, como propde o
Plano Brady, © gque seria caridade ou esmola, no seu entender; deseja apenas gue
se faga Jjustiga, gue 05 juros sejam calculados em termos razoavels e deduzidos

0s que foram pagos indevidamente.

Considera ultrapassadas as regras dJque norieiam o sistema econdmico in-
ternacional, estabelecidas nos Estados Unidos {Conferéncia de Bretton Woods) de-

pois da II Guerra Mundial.

Acredita 5. EXa. que a divida externa nao sera um problema insuperavel
para © proxime governo, que, mostrande firmeza e coeréncia, podera ganhar a opi-

nidc publica internacicnal e levar a bom terme as negociagdes.
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