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Certas Palavras: Professor, hé pouco estdvamos conversando a respeito da
questdio imediatista e, digamos, diddtica que uma entrevista possibilita. Optando
pela questfio imediatista, perguntamos: a dfvida externa brasileira nos possibilita
dizer que 0 momento atual & grave?

Bresser: Acho que 0 momento tem sido complicado nesses dltimos dez anos
em relagfio & divida externa, Mas se voct vai usar a estratégia imediatista, eu vou
usar a didética, porque, afinal, sou professor... Veja, nesse momento, por exem-
plo, existe uma coisa muito engracada, que &€ a ameaca do governo brasileiro ao
declarar a moratéria. A ameaga estd implicita em vérios pronunciamentos do
governo, caso ndo receba mais ou menos 4 bilhdes de dblares de empréstimos do
Banco Mundial, dos japoneses, Ora, o engragado na histéria & o seguinte; primei-
ro, n6s faremos a moratéria porque nossas reservas estio acabando, o que & ridf-
culo — moratéria se faz quando o pafs tem uma proposta para resolver definiti-
vamente a sua divida, sendo entfio um instrumento de barganha, um instrumento
de negociagfo. Segundo, & que a moratéria, caso seja feita porque nossas reservas
comegam & acabar — 0 que & uma estratégia meramente defensiva —, ela seja
feita contra os banqueiros privados. E por qué? Porque os banqueiros oficiais,ou
seja, o FMI, o Banco Mundial, os japoneses, nfio nos deram dinheiro, Isso nfo foi
sentido, mas mostra um problema muito interessante. O governo americano, por
exemplo, durante anos declarou — e continua declarando — que jamais iria pro-
teger os bancos, que por esse motivo entéo € que ele nfio fazia uma polftica para
redugfo da dfvida, porque isso seria proteger os bancos. Ora, na medida em que
o Brasil recebe dinheiro via FMI, Banco Mundial — o governo americano é 0
principal acionista do FMI, do Banco Mundial — para pagar os banqueiros pri-
vados, é o governo americano, € o governo francés, & o governo japonés dando
dinheiro para n6s pagarmos os banqueiros privados, o que n#io resolve nenhum
problema nosso: continuamos na mesma situacfio, Se fizermos uma moratéria nfo
resolvemos nosso problema porque continuamos sem nenhuma proposta — €
quem fica bem nessa histéria s&o os banqueiros privados, que aos poucos viio
reduzindo sua divida.
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Certas Palavras: Professor, existe espago para a questdo politica no debate da
dfvida externa ou esse é um problema técnico?

Bresser: O problema da dfvida externa é basicamente polftico, E politico por-
que depende fundamentalmente da posigéo de forga, da posicéo de barganha do
Brasil em relagfio & posicfio de forga dos governos e dos bancos internacionais. E
existe uma subavaliacfio enorme da nossa forca. Um dia desses eu recebi a visita
de um estudante peruano, radicado héd algum tempo nos Estados Unidos, onde
esté fazendo o PhD. Ele me dizia o seguinte: “N#o consigo entender, e eu queria
que vocé tentasse me explicar por que o Brasil, sendo um pafs tio forte, adota
uma posicéo tdo fraca em relagfio a divida externa.” E lhe expliquei que isso se
deviaa dois motivos. Primeiro, porque hd um enorme desconhecimento a respeito
de divida externa — meu livro tenta ajudar a explicar um pouco essas coisas.
Segundo, & que as elites brasileiras, especialmente as elites empresariais, sio
contra qualquer atitude mais firme, porque de um lado s8o medrosas, t¢ém medo
de retaliacdo, e de outro estio cooptadas pelas elites dos pafses centrais e pelos
banqueiros, particularmente, Nem percebem que nos pafses centrais existe uma
grande divisdo entre as elites: hé uma parte que quer que o Brasil pague, que nfo
quer fazer nenhuma concesséo ao Brasil, & Argentina, a ninguém; mas hé outra
enorme parcela que percebe que isso esté prejudicando a América Latina, o Bra-
sil, 0 que acaba por prejudicé-los, a eles também, a médio prazo. Mas nossas elites
sfo muito incompetentes nessa rea.

Certas Palavras: Professor, na apresentagio do livro, o senhor fala que existe
um timing em que as coisas acontecem, e 0 economista Galbraith cita exatamente
0 seu posicionamento enquanto ministro, aquela sua sugestdo de redugfio da df-
vida, & coloca que era e € tecnicamente a questdo correta, 56 que naquele mo-
mento os Estados Unidos estavam muito bem na questéio de exportagéio. E a partir
do momento em que os Estados Unidos véem cair suas exportagdes, ou possam
ver sua economia fragilizada, principalmente a industrial, a questdp muda, porque
¢ importante que um pafs como o Brasil importe dos Estados Unidos, nfio é? Eu
gostaria que o senhor falasse do timing; em que € importante essa sensibilidade
para resolver a questdo? E essa idéia do Galbraith?

Bresser: Um dos motivos pelos quais uma parte importante do Congresso
norte-americano e boa parte das elites daquele pafs sfio favorédveis a uma solugiio
para a divida € que isso significa uma redugfio de aproximadamente metade da
divida...

Certas Palavras: Com o desenvolvimento dos pafses devedores.
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Bresser: ...0 que permite entdo aos pafses devedores retomar o crescimento
econdmico, Essa redugdo interessa a eles, e tem o apoio do Congresso americano,
por exemplo, porque no momento em que isso acontecer, o Brasil volta a se de-
senvolver. Principalmente voltard a importar mais dos Estados Unidos, da Franga,
da Alemanha, j4 que ndo precisard realizar superévits comerciais tdo brutais como
vem fazendo — os superdvits comerciais enormes sdo para pagar juros. Nos fize-
mos um superdvit comercial de 19 bilhdes de délares no ano passado e vamos
fazer 18, por af, em 1989. Estamos ameagando o Terceiro Mundo e estamos em
vias de declarar moratéria, o que é ridiculo. Este livro estd todo ele orientado
para mostrar que existe uma solugdo global para a divida externa do Terceiro
Mundo, que serd examinada caso a caso. Vou adiante?

Certas Palavras: O senhor pode ir adiante, claro, mas gostarfamos que ao
mesmo tempo o senhor colocasse suas proposigdes e explicasse a raiz, o percurso
do seu pensamento para chegar  teoria da securitizagio.

Bresser: Entdo af eu preciso fazer uma historinha mais... Deixe que eu apre-
sente primeiro a idéia e depois volto, acho mais didético. A idéia bdsica de solugio
da divida externa, que este livro apresenta em virios artigos, ndo s6 meus, mas
também artigos de vdrias outras pessoas, inclusive do presidente do Banco Ame-
rican Express, € a seguinte. Seria constitufda uma agéncia internacional, feita pelo
Banco Mundial e pelo Banco do FMI, para coordenar a atividade dos dois, e essa
agéncia internacional — que teria um capital de 30 bilhdes de dolares mais ou
menos, talvez um pouco mais, alguns falam em 50, subscrito ao longo de muitos
anos pelos pafses credores — compraria a divida do Terceiro Mundo, pafs a pafs,
caso a caso. Compraria usando dinheiro? Nio, porque essa divida é de mais on
menos 370 bilhdes de délares, e 30, 40 bilhdes de dblares ndo compram 370, Mas
seria comprada da seguinte maneira: troca-se a divida atual, ou os créditos dos
bancos privados, por titulos novos dessa instituigdo, e essa instituigio entdo é que
assume o crédito contra o Brasil, contra a Argentina, contra as Filipinas. Mas &
claro que vai comprar com desconto, um desconto menor que o existente no mer-
cado secundério, mas um desconto grande. Quer dizer, no caso do Brasil, nfo vai
comprar a divida com um desconto de 70%, mas com um de 50%. No caso da
Argentina, acho que deveria comprar com um desconto de 80%, porque o pais
néo pode pagar praticamente nada. No caso da Colombia, por exemplo, que estd
numa situa¢io bem melhor, compra com desconto 56 de 309, e assim vai. Em
cada caso essa agéncia internacional da divida teria um board, um conselho, que
depois de consultar os banqueiros e os pafses, negociar com todos, faria uma
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proposta, que teria de ser aceita por todos, porque quem néo aceitasse ndo rece-
beria nada. Todos os bancos teriam de aceitar, de trocar os titulos. Com isso,
entdo, & claro que essa instituicdo também exigiria que o pafs devedor fizesse ao
mesmo tempo ajustes fiscais internos para por ordem, acabar com o déficit pabli-
co etc., o que é fundamental para esse pafs e que se tornaria vidvel na medida em
que se reduz a divida externa. Porque, a meu ver, € impossivel reduzir, eliminar
o déficit piblico sem reduzir a divida externa; e é muito dificil reduzir a divida
externa sem tentar ao mesmo tempo eliminar o déficit piblico. Uma coisa sem a
outra nfo resolve nada do problema do Brasil. Bem, essa é a idéia que este livro,
de vdrias maneiras, com vérios autores, apresenta. Vocé pergunta como cheguei
aela, que estd bastante desenvolvida hoje. No livro hd um artigo meu, um discurso
que fiz em Viena no dia 4 de setembro de 1987, quando eu era ministro, que
propde esse plano, em linhas bastante gerais. Depois vieram as propostas do Ame-
rican Express etc. Como eu cheguei a isso? Quando assumi o Ministério, no final
de abril de 87, ainda acreditava que o Brasil poderia pagar sua divida desde que
tivesse um financiamento grande, um financiamento de 50% dos juros e mais
algumas condigbes adicionais. Entdo pedi aos meus assessores econémicos, che-
fiados por Yoshiaki Nakano, que fizessem um plano de controle macroecondmi-
co. De fato, esse plano comegou a ser elaborado, a0 mesmo tempo em que eu
comegava a discutir e a me informar a respeito da divida. No final de junho, co-
mego de julho — eu deveria viajar em meados de julho para os Estados Unidos,
para apresentar o plano as autoridades em Washington —, 0 Nakano, o Adroaldo
Moura da Silva e outros economistas vieram a mim e disseram: “O plano est4
quase pronto, mas nds vamos precisar de um financiamento de juros ndo de 509,
mas de 60%. Vai ser dificil conseguir dos banqueiros, mas tudo bem. Agora, o
pior € que mesmo assim vai ser muito dificil o Brasil retomar o crescimento”. Eu
tinha pedido a eles, como objetivo, 6% de crescimento do PIB nos préximos anos,
porque, para retomarmos a taxa de crescimento do pals, seria necessdria uma
redugdio do consumo interno devido & necessidade muito forte de pagar os juros
da divida externa. Como ndo havia outra solugio, tocamos o plano pra frente,
daquele jeito. O plano foi impresso, traduzido para o inglés, ¢ eu o levei para os
Estados Unidos. Mas fiquei muito incomodado com isso: eu ia exigir um esforgo
muito grande. Nesse mesmo tempo eu estava me informando, conversando com
economistas, banqueiros, politicos, sobre o plano da divida externa, daqui do Bra-
sil e de fora, e fui aprendendo essas idéias. Securitizagfio nfo fui eu que inventei,
eu tinha ouvido falar. Quem primeiro falou sobre isso foi um banqueiro america-
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no chamado Felix Rohadyn, que tinha usado essa técnica para resolver o proble-
ma financeiro da quebra da cidade de Nova York, nos anos 70. Foi feito um plano
de securitizagio e o problema de Nova York foi resolvido. Entao ele propés isso
para o resto do mundo. Eu aprendi essas coisas e quando cheguei a Washington
disse aos banqueiros: * You fazer uma proposta convencional, porque vocés ainda
nio estdo maduros para a solugio verdadeira. A solugio verdadeira € a securiti-
zagio da divida, é a redugfo da divida via garantias que vocés precisam dar”.

Certas Palavras: Professor Bresser, em que momento exatamente a idéia da
securitizagio da divida externa empolgou o senhor?

Bresser: Quando fui para os Estados Unidos eu j4 estava com essa idéia mais
ou menos formada. Eu havia ficado muito impressionado com aquela conversa
com Nakano e o grupo, e tinha algumas informagtes sobre securitizagio. Quando
cheguei 14, no dia 15 ou 16 de julho de 87, a primeira pessoa que fui visitar foi o
Bill Bradley, o grande senador americano, que tinha feito anteriormente uma
proposta nesse sentido, da securitizagio da divida. Ndo era bem assim, mas era
parecida. E eu também descobri naquele dia que no Congresso americano havia
duas resolugdes jd aprovadas, uma no Senado, outra na Cimara dos Deputados,
propondo exatamente que a divida fosse securitizada e que o governo americano
desse garantia para os novos titulos, Ora, tudo aquilo se juntou e eu falei: “*Bom,
nio hé divida de que eu devo fazer isso”. Entdo conversei com as autoridades,
mas sem tornar piblica a coisa. Eu tinha um compromisso de fazer uma proposta,
que finalmente foi feita em setembro. Af foi o grande momento, durante o més
de agosto, basicamente, porque havia uma enorme pressdo dentro do governo
brasileiro, chefiada pelo Jorge Murad, pelo embaixador do Brasil em Washington,
o Marcflio Marques Moreira, pelo Riciipero — e esse € um homem que eu res-
peito muito — pelo Saulo Ramos, que diziam que o Brasil devia fazer uma pro-
posta absolutamente convencional. Pressionaram fortemente o presidente Sar-
ney nesse sentido.

Certas Palavras: Fazer e seguir.

Bresser: Fazer e seguir. Fazer uma negociagio da divida como foi feita agora,
no ano passado, que nés jd vimos ter sido um desastre completo. Eu era absolu-
tamente contra. Sabia que estava arriscando meu cargo naquele momento, por-
que também recebi pressdes muito fortes de um representante do Paul Volker e
do Fed, que praticamente me disse: * Olha, o Dflson Funaro caiu e um dos motivos
é que nés resolvemos que ele devia cair, depois que fez a moratéria. E vocé tome
cuidado”. E ficou indignado quando eu lhe disse que ndo ia fazer uma proposta
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totalmente convencional, que eu queria duas coisas novas. Primeiro, uma securi-
tizagao parcial de 20% da divida — eu sabia que 100% era inviével, ndo tinha
ainda poder, naquele momento, para isso. E, segundo, a desvinculagio entre o
FMI e os desembolsos dos bancos, porque, quando se faz um acordo com o FMI
¢ com 05 bancos como foi feito no ano passado pelo Brasil, os desembolsos dos
bancos sdo feitos em parcelas semestrais, e essas parcelas sio desembolsadas
desde que o FMI também desembolse. E o FMI 56 desembolsa se vocé est4 atin-
gindo os objetivos, as metas da carta de intengio que vocé tem. “Ora”, eu disse,
“ isso € muito poder para o FMI e é muito poder para os bancos, os dois estarem
ligados. Eu quero fazer um acordo com os bancos e eles tém que me pagar o
dinheiro que eu preciso, que no fundo € s6 para pagar uma parte dos juros para
eles préprios, independentemente de eu atingir as metas ou ndo”. O governo
americano ficou muito irritado, e os banqueiros nfo aceitavam isso em hipdtese
alguma. Entio eram duas idéias: a securitizagfio e a desvinculagdo. E o engragado
é que essas duas idéias foram agora basicamente aceitas pelo Plano Brady.

Certas Palavras: Professor, é exatamente esse ponto que eu queria colocar:
politica e intelectualmente o senhor se sente ressarcido de todas as acusacoes
sofridas na época em que colocou a idéia da securitizagio?

Bresser: Nio, ressarcido ndo, porque essa ndo € a palavra. Mas € claro que
me sinto satisfeito, porque é muito comum eu encontrar empresirios, economis-
tas, que chegam para mim e dizem: “Mas vocé se antecipou, todas as coisas que
vocé dizia em 87 afinal agora, um ano, dois anos depois estdo sendo aceitas. Vocé
foi um pouco adiante do tempo, mas naquela época nds aqui no Brasil ndo enten-
dfamos nada daquelas coisas que vocé estava colocando”. Realmente eu aprendi
meio depressa, e por mais que tentasse explicar demora um pouco para que haja
um processo de compreensio. Agora o Plano Brady aceitou as duas idéias bésicas
minhas. E por que entéo o Plano Brady nédo € bom? Por que o Plano Brady nio
vai resolver os nossos problemas?

Certas Palavras: Por que o Brasil estd praticamente fora desse plano?

Bresser: Ndo, € uma outra histbria. O Plano Brady aceita a idéia de securiti-
zacho, de redugdo da dfvida através da sua conversdo em novos titulos, com ga-
rantia, e isso quer dizer securitizagio. Também aceita a idéia de desvinculagio
do Banco Mundial ¢ do FMI em relagio aos bancos e permite explicitamente que
o Banco Mundial e o FMI fagam acordos com o Brasil, México ou com quem
quiser, sem que haja acordo com os bancos. E no entanto eu digo que isso ndo vai
resolver nada. Estd havendo um consenso, hoje, de que o Plano Brady € um avan-
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o, mas ele ndo resolve: continua sendo parte da estratégia americana e dos cre-
dores de empurrar com a barriga esse assunto, enquanto os bancos véo ficando
cada vez mais fortes e n6s cada vez mais pobres. Por qué? Basicamente porque
eles s6 estdo aceitando a securitizagdo voluntdria — s6 entra na coisa o banco que
quiser — e ndo estdo dando dinheiro especial para que o FMI e 0 Banco Mundial
possam dar as garantias. Entdo, com essas duas coisas, especialmente a idéia vo-
luntéria, os grandes bancos nio entram. Os grandes bancos sempre querem ser
os dltimos: deixam que os pequenos entrem nesse processo, e eles vio afinal re-
ceber tudo. Com isso, na verdade, vai demorar muito tempo para alguma coisa
acontecer. Agora, por exemplo, estavam me dizendo que o0s recursos disponiveis
do Banco Mundial e do FMI para o Brasil sdo algo em torno de 1bilhdo de d6lares,
para executar o Plano Brady. Isso € ridiculo. Entdo realmente € uma solugdo firme
da parte deles. Mas nés € que temos que resolver isso, nio eles.

Certas Palavras: Nesse caso acho que somos nds que temos que resolver. Eu
acho que isso € uma questdo importante. O senhor, durante essa sua explicacio
— que considero importante mesmo porque mostrou num determinado momen-
to uma implicagdo interna —, citou vérios nomes de pessoas que a meu ver néo
terdo importincia nenhuma historicamente na resolugdo dos problemas brasilei-
ros mas impediram sua resolugfio. Eu gostaria de voltar a essa questdo politica e
i questiio — desculpe a expressdo gasta — de correlagbes de forgas internas no
Brasil. O senhor se refere ao nivel insatisfatério de consciéncia das elites brasi-
leiras e cita também os jornalistas, na apresentacdo de um artigo, com relagdo a
compreensio da divida. Estamos s portas de uma eleigfio presidencial e bem ou
mal, pelo menos no nivel do discurso, as proposigoes sdo um pouco semelhantes.
Como € que fica a partir de agora? E como € que fica também em nfvel interna-
cional a questdo da credibilidade do governo brasileiro? O governo eleito muda
tudo?

Bresser: 530 duas questdes, e vou responder primeiro o que € que 0 novo
governo deveria fazer. Ainda ndo escrevi esse artigo, entdo vou contar aqui, agora,
em primeira méo, como seria o telex, Tenho dito isso ji hé algum tempo. Aprovei
com o presidente Sarney, em novembro de 87, a idéia de que o Brasil deveria, no
comego de 88, fazer ao mesmo tempo um grande ajuste fiscal — que afinal o
presidente ndo aceitou e por isso eu sal — e a reduglo unilateral da divida. Essa
¢ a proposta que eu tenho. Quer dizer, essa reducéo unilateral da divida seria feita
primeiro através de uma demissdo, uma dispensa do Comité Assessor de Bancos;
em seguida uma nova declaragio de moratéria, muito amével, sem violéncias,
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com suspensdo do pagamento dos juros; e, terceiro, a informacdo de que estdva-
mos reduzindo nossa divida em 50%, e que estdvamos prontos para negociar com
0s bancos, banco a banco. Isso foi aceito pelo presidente Sarney e acho que é o
que o novo presidente teréd que fazer — desde que, a0 mesmo tempo, esteja dis-
posto a fazer um ajuste fiscal muito grande. Mas para isso é preciso um telex. E
sério, isso se faz com um telex.

Certas Palavras: E vem de volta um telex dizendo nio.

Bresser: Mas se eles disserem ndo, o que adianta? Quem paga é o Brasil, entio
ndo adianta nada. Eles ndo podem mandar aqui seus tanques para nos cobrar o
dinheiro, portanto € tolice. Nem véo fazer retaliagdes com crédito de curto prazo,
porque ndo interessa a eles fazer retaliagbes sequer no crédito de curto prazo.
Eles ganham muito dinheiro com isso e perderiam muito se fizessem retaliagio.
Mas, veja, 0 telex € mais ou menos o seguinte: “Senhor presidente do banco tal,
tenho primeiro que agradecer muito a grande colaboragio que os senhores deram
a nos através do Comité Assessor de Bancos, mas ndo estamos necessitando mais
de assessoria nesse momento. Portanto estd dispensado o Comité.,” — Comité
Assessor de Bancos € na verdade o cartel deles, mas chama-se de assessor nosso,
vejam s6 — “Segundo, como os senhores sabem, ndo temos condigo de pagar
inteiramente essa divida. Isso j4 foi amplamente reconhecido, e entdo estamos
suspendendo neste momento o pagamento de juros, j4 que também ndo hd
condigdes para financiamento dessa divida, os senhores mesmos ndo querem fi-
nanciar os juros. Terceiro, estamos prontos para retomar imediatamente o paga-
mento dos juros mais o pagamento do principal, mas estamos reduzindo essa di-
vida também pela metade, porque entendemos que o que nés temos condigbes
realmente de pagar, o que € compativel com estabilidade de precos e retomada
de crescimento do Brasil, combate 2 inflagdo, é aproximadamente 509% da divida.
Para isso estamos prontos a negociar com os representantes de V, Sa. em Brasflia
aemissdo de novos tftulos com esse desconto no principal ou nos juros, de vérias
formas, de acordo com as legislagbes particulares de cada pais. Caso os senhores
prefiram esperar, de acordo com o Plano Brady, que haja garantias do Banco
Mundial e do FMI, ndo temos nenhuma objegéio a isso. Ao contrério, estaremos
fazendo um grande esforgo junto ao FMI e ao Banco Mundial para obter também
essas garantias. Estamos desde j4 iniciando um processo de ajustamento interno
muito forte, o qual estd também submetido ao FMI e ao Banco Mundial. Muito
obrigado e at€ logo™. Seria basicamente esse o telex. Esse telex nés temos que
fazer. Se ns ndo fizermos isso, falta coragem para o Brasil. O perigo de retaliagdo
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¢ muito pequeno, ndo hé nenhum interesse real numa retaliagio sobre o Brasil
em relagdo a isso,

Certas Palavras: Tornando piiblico esse telex, o senhor aceita a idéia de que
qualquer partido se utilize de sua proposta?

Bresser: Mas € claro, eu espero que o presidente eleito tenha coragem e dis-
posicdo de resolver de fato os problemas do Brasil, que seja capaz de fazer um
telex semelhante a esse € a0 mesmo tempo que tome as medidas internas de
ajustes, que vio ser muito duras, O novo presidente vai ter que ser impopular por
um ou dois anos, porque se ele quiser ser popular logo no comego, simplesmente
fazendo a redugdo da divida externa, af ele € meramente um populista, nfio & um
homem sério.

Certas Palavras: Por que essas medidas ndo foram tomadas até hoje? E a
quem interessa, dentro do Brasil, a permanéncia dessa situagio?

Bresser: Neste livro eu explico por que as elites brasileiras tém uma posigéio
muito fraca, muito timida em relagdo a dfvida, Na verdade elas dizem que querem
pagar a divida, que ndo pagé-la € calote. Ora, o Brasil est4 numa situagfio tipica
de concordata: e desde quando uma concordata é sinbnimo de calote? H4, & claro,
concordatério caloteiro, de mé-fé, mas isso & outra historia... A concordata & um
instituto jurfdico, previsto no c6digo brasileiro, como também, alfas, no c6digo
americano; € o chapter eleven, capitulo onze, da legislagio americana. Em toda a
jurisdi¢io do mundo existe a concordata, Nés temos que fazer uma concordata
também da nossa divida externa. Por que as elites brasileiras querem pagar a
dfvida? Por vérios motivos, inclusive por que tém medo de retaliagéio. Isso ndo
faz sentido.

Certas Palavras: Esse querem é sem aspas?

Bresser: Sem aspas. As elites querem pagar, dizem que o Brasil deve pagar a
divida etc. Esperam basicamente a boa vontade dos credores, 0 que & ridfculo. O
interesse nacional do Brasil € um, o interesse nacional dos Estados Unidos, do
Japéo, € outro. Algumas coisas sdo comuns, mas hd muitas que sdo diferentes, &
bom lembrar isso. E as nossas elites ndo sdo capazes de perceber qual & o interesse
nacional do Brasil — ndo todas, mas uma parte grande delas. Entfio, em primeiro
lugar dizem ter medo da retaliagio: os banqueiros ameagam retaliagéio, que seria
a suspensdo dos créditos de curto prazo, financiadores de nossas exportagdes, por
exemplo. Ora, isso € tolice. Veja, nds temos 15 bilhdes de délares de crédito de
curto prazo, e o desconto sobre esse crédito de curto prazo € de uns 20%. Se
houver suspensdo de crédito serd a suspensdo da renovago, ¢ o Brasil péra de
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pegar. O Brasil pdra de renovar também, mas nfio paga porque néo tem dinheiro.
E af entéio esses créditos, esses 15 bilhdes, que tém um desconto de 20% — 12
bilhtes de dblares —, transformam-se imediatamente em créditos de longo prazo,
iguais aos demais débitos que n6s temos. Entdo hé um desconto de 70%, o que
significa que os 15 bilhoes viram 4,5 bilhoes, aproximadamente. O prejuizo é de
8,5 bilhoes, se ndo me engano, em um dia. No dia em que os banqueiros suspen-
derem nosso crédito — e nao vio fazer porque nfo sdo tolos — perderdo também
todos os grandes lucros, porque eles cobram juros muito altos nesse crédito de
curto prazo. O medo de retaliagio, que ndo tem razdes reais, efetivas, € entdo o
primeiro motivo. O segundo & que as elites brasileiras querem fazer parte do
Primeiro Mundo e acham que para isso precisam ser agradéveis aos banqueiros.
Néo percebem que as elites do Primeiro Mundo estdo divididas. Terceiro, porque
&s elites perdem muito pouco com a dfvida — ao menos quem perdeu mais até
hoje foram os trabalhadores ¢ a classe média, néo foram as elites, Quarto, porque
parte dessas elites quer fazer negé6cio e ganha com a dfvida. A histéria da conver-
séo da dfvida, formal ou informal, ambas, é uma grande especulagio que dé
grandes lucros para empresdrios, banqueiros, corretores, advogados, enfim, para
todas as pessoas envolvidas nesse processo. Quando se fizer uma proposta como
a minha, por exemplo, acaba a conversdo de dfvida.

Certas Palavras: E para alguns ¢ altamente inflacion4ria, nio &7

Bresser: Ah, sim, € claro que € altamente inflacion4ria. Mas para essas pessoas
¢uma possibilidade de lucros especulativos muito grande. Hé um outro argumen-
to engragado que diz que se reduzimos a dfvida externa vamos também reduzir a
divida interna. Entdo todos esses argumentos levam as nossas elites a serem muito
medrosas.

Certas Palavras: Professor, na apresentacfio do livro o senhor também cita os
jornalistas. Qual € o papel da imprensa nessa histéria?

Bresser: O que me incomoda mais néo € o jornalismo, porque ele ndo tem
esses interesses — pelo menos os jornalistas. Mas o que hé € muita desinformaggio.
Poucos jornalistas no Brasil conhecem realmente o problema da divida. Tem o
Armando Qurique, tem um Celso Pinto, tem alguns outros, mas a grande maioria
conhece pouqufssimo sobre dfvida externa.

Certas Palavras: Hd muitos anos a questdo da dfvida se tornou dramética no
Brasil. Fazendo um retrospecto, como e quando se estabeleceu essa divida? Por
que o pals se comprometeu, se tornou endividado? Qual é a propor¢io dessa
divida? E uma questdo que € fonte de polémicas, mas um assunto ao mesmo
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tempo pouco explorado: a aplicabilidade dos recursos implicaram o endivida-
mento do pafs? O Brasil estava estruturalmente preparado para assimilar esses
recursos, que, segundo alguns, eram da ordem de 200 bilhdes de d6lares? Bem
ou mal, o pais tinha estrutura para isso?

Bresser: O endividamento brasileiro originalmente ocorreu nos anos 70. Co-
megou antes do segundo PND — Plano Nacional de Desenvolvimento, um grande
projeto de desenvolvimento que se realizava nos anos 70. Havia uma grande li-
quidez internacional, uma grande oferta de dinheiro, e 0 governo brasileiro vérias
vezes aumentou o prazo minimo nos empréstimos, chegando até dez anos, em
certos momentos. Tamanha era a pressdo dos banqueiros para nos emprestar, que
tinhamos que segurar um pouco. Acho que, ainda que tenha havido erros e que
0 dinheiro tenha vindo um pouco a mais do que precisdvamos, a estratégia do
Brasil até 1978, inclusive de endividamento externo, foi basicamente correta. A
taxa de juros que o pafs pagava era muito pequena internacionalmente, e a taxa
de retorno interno, muito grande. Havia uma série de projetos muito importantes
a serem realizados, claramente definidos. O Brasil aumentava violentamente suas
exportagdes naqueles anos, portanto as perspectivas de poder pagar eram muito
boas. Isso tudo valeu até final de 78. Af, quando comeca 79, acontecem trés cho-
ques externos muito graves. O Brasil, nessa época, tinha 38 bilhdes de d6lares de
divida externa, ndo chegava a 40, J4 era uma divida alta, quase duas vezes o valor
das exportagoes. E duas vezes, digamos, & um limite: acima disso & muito perigoso.
Estdvamos perto desse limite perigoso quando surgem trés fatos internacionais
muito importantes: os juros sobem violentamente, o segundo choque do petréleo
e a recessdo americana. Tudo isso teve um efeito direto na nossa economia. A
recessdo americana diminufa as exportagoes brasileiras, o choque do petréleo
aumentava o valor das importagdes, a elevagio da taxa de juros aumentava o
pagamento de juros pelo Banco do Brasil. Nesse momento, o Brasil tinha que
fazer o que fez a Coréia, mas que a América Latina nio fez. Tinha que fazer um
grande ajustamento. Mério Henrique Simonsen, de quem eu discordo em muita
coisa mas que € um bom economista, disse que nds tfnhamos que fazer o ajuste.
Os empresdrios, porém, néo concordaram. Havia um salvador da pétria neste pafs
que dizia resolver tudo, que via um novo desenvolvimento: esse salvador era o
Delfim Netto.

Certas Palavras: E o que ndo falta ali € barriga pra empurrar, ndo é7

Bresser: E entdo o Mdrio Henrique saiu e nés tivemos, durante dois anos, 79
e 80, dois anos cruciais na histéria deste pais, um erro brutal de politica ectno-
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mica. O Brasil cresceu 895 nesse perfodo, e a divida brasileira, no final de 1980,
era mais de 60 bilhdes de dblares, enquanto as exportagdes continuavam no mes-
mo nivel. Esse foi o grande erro: quando comecou o ajustamento, a divida ji era
alta demais. O Delfim comecga o ajuste em 81, final de 8(, porque os banqueiros
jé ndo queriam emprestar. Af entdio jd era tarde demais. Foi um ajuste perverso,
um ajuste que reduziu nossa capacidade de investir, que enfraqueceu o Estado
brasileiro, tornando-o muito mais endividado. O ajuste criou uma crise fiscal,
porque o Estado brasileiro assumiu toda a divida externa, que era, até 79, metade
piblica, metade privada. De forma que foi um ajuste malfeito, incompleto e de-
sastroso.

Certas Palavras: Agora, a questdio € resolver uma forma de pagamento, uma
suspensdo ou coisa que o valha, com o objetivo de retomar o crescimento. Fala-se
que o Brasil perdeu a década de 80. Para a histéria ndo se repetir agora como uma
grande farsa, que pardmetros o senhor colocaria para a retomada de crescimento?
Quais seriam seus objetivos?

Bresser: Acho que a coisa fundamental € uma reforma do Estado. A grande
conseqiiéncia da crise da divida externa foi que o Estado brasileiro, que j4 tinha
outros problemas anteriormente, entrou numa grande crise fiscal, ficou quebra-
do. Além da crise fiscal, estd vivendo uma crise que diz respeito 2 sua prépria
natureza. O Estado brasileiro, desde os anos 30 até os anos 70, teve papel funda-
mental no desenvolvimento do pafs, mas fez isso protegendo, subsidiando a in-
dastria nacional e fazendo investimentos diretos. E essas trés estratégias — pro-
tecionismo, subsidio e investimento direto — acabaram inchando e quebrando o
Estado. Entdo ¢ preciso saned-lo, mas é também preciso ao mesmo tempo fazer
reformas que reduzam o protecionismo, que aumentem a privatizagio e que re-
duzam a estatiza¢do da economia. Tem que haver toda uma reforma do Estado
brasileiro. Af é fundamental fazer uma distin¢fio entre medidas de curto e de
médio prazo. A curto prazo, o que 0 novo governo tem de fazer nos primeiros 100
dias & eliminar o déficit pablico direto, via redugio da divida externa. A redugio
da divida externa produz uma redugéo do défict piblico de mais ou menos 1,2%,
0 resto s&o mais uns 3,8%, mais ou menos. Imagino sempre que o déficit pablico
brasileiro € de 5% do PIB. Isso tem que ser reduzido por ajuste fiscal interno,
aumento de impostos e diminuigio de despesas, subsidios e incentivos. E a médio
prazo, ou seja, nos dois anos seguintes, faz-se privatizago e liberalizagio do co-
mércio internacional, E preciso diminuir o protecionismo, a protecio A inddstria
nacional, para aumentar a competitividade, e privatizar mais ativamente, com
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muito mais forca que atualmente, para liberar o Estado de uma série de setores
ineficientes, que lhe custam caro e que o setor privado é capaz de fazer melhor.
Entdo, com esses dois conjuntos de medidas de curto e de médio prazo, de refor-
mas fiscais e estruturais, eu acho que nés safmos dessa crise.

Certas Palavras: Professor, na qualidade de organizador de Divida externa:
crise e solugdes, como € que o senhor compds o livro, ou seja, qual foi seu critério
para convidar este ou aquele economista. intelectual, a participar do livro?

Bresser: Minha preocupagio fundamental foi com as solugtes. H4 também
um diagndstico, mas o diagndstico j4 foi feito por outros livros. O que eu queria
de mais novidade eram as solugdes, entdo busquei sempre autores que estavam
preocupados com isso, Dividi o livro em trés partes. Na primeira parte, os autores
fazem andlises globais da divida externa e propostas gerais nio muito precisas.
Tem um artigo meu, um artigo do Jeffrey Sacks, que &€ um grande especialista no
assunto, € um artigo de um notével economista brasileiro, 0 Edmar Bacha. Sdo
andlises globais, j4 voltadas para a idéia de securitizagio da divida como solugéo.
A segunda parte € uma parte intermediéria que fala do Brasil. Tem um artigo da
Eliana Cardoso e do Rudiger Dornbush sobre a histéria da dfvida brasileira, um
artigo da Monica Baer sobre a histéria da negociagfio brasileira da divida, desde
0 comego, € um artigo meu em que conto a histéria da minha negociagio em 87
sobre a divida. Finalmente, na Gltima parte estdo as propostas formais, o meu
discurso de Viena em 87, que € curtinho, e duas propostas notdveis, uma do pre-
sidente do American Express, Mr. James Robson III, que é um homem muito
competente, € a proposta do Arjun Sengupta, um economista indiano, que é o
representante da India no board, no Conselho do FMI. Tem também uma pro-
posta um pouco diferente mas interessante de um economista iuguslavo chamado
Dragoslav Avramovic: ele propde ndo bem a securitizago, mas a capitalizacio
dos juros. Néo € uma solugio que eu considere ideal, mas o artigo & interessante
¢ achei que valia a pena publicar.

Certas Palavras: H4 uma passagem muito interessante do professor Bresser
quando assumiu o Ministério. Ele estava esperando o elevador do Paldcio do
Planalto e uma rep6rter lhe perguntou: “ O senhor esté ansioso, ministro?” Ele
respondeu: “Eu esperei a minha vida inteira por isso”. Professor, como foi sua
passagem pelo Ministério da Fazenda? Qual o balango que o senhor faria de seu
pensamento e de suas atividades na década de 807

Bresser: Nesta década, em termos de produgdo intelectual, escrevi bastante
coisa, publiquei vérios trabalhos, mas acho que hé dois que s3o0 fundamentais. Um
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é 0 livro que eu publiquei com o Nakano, Inflagdo e recessdo, onde est4 basica-
mente toda a teoria da inflagdo inercial, S#o artigos que foram publicados antes
na Revista de Economia Politica, que eu também fundei nesta década, em 80, junto
com o Nakano. E o segundo é Lucro, acumulagio e crise, um livro teérico sobre
o processo de acumulagdo a longo prazo do sistema capitalista. A experiéncia do
Ministério para mim foi fascinante. Aprendi muito, ainda que em certos momen-
tos tenha sido muito duro — no comego, especialmente nos dois meses iniciais,
antes do Plano Bresser, e nos iltimos dois meses, quando decidi sair porque o
presidente Sarney resolveu dar um aumento absurdo para os militares sem me
consultar. A partir dessa decisdo fiquei mais dois meses no Ministério porque o
presidente do meu partido de entdo, Dr. Ulysses Guimardes, pediu que eu espe-
rasse o término da Constituinte. Houve outros trabalhos, é claro, e espero fazer
uma boa reflexdio sobre esse Ministério para depois comegar novas teorias...

Certas Palavras: Sinteticamente, qual a imagem, a idéia que o senhor tem do
Brasil hoje?

Bresser: Essa & uma pergunta bem geral, mas enfim... O Brasil vive hoje uma
crise muito séria. Nao s6 a crise estrutural dos anos 80, que £ a crise do Estado
brasileiro, cuja origem — ndo a fnica causa — € a divida externa: a essa crise
somaram-se outros fatores, o populismo de um lado e a ortodoxia neoliberal de
outro, como vimos agora nesse desastroso Plano Verdo. No momento nés temos
acrise do Plano Verdo. Foi o terceiro congelamento. O primeiro, o Plano Cruza-
do, foi bem-feito inicialmente, depois lamentavelmente administrado. Acabou
sendo um exemplo de populismo. O segundo plano foi 0 meu, o Plano Bresser de
emergéncia, que acho ter sido bem-sucedido em fung¢do dos objetivos propostos.
E o terceiro, esse Plano Verdo, foi altamente ortodoxo. Ainda que tenha um
congelamento aparentemente heterodoxo, ele fez uma desindexacio da econo-
miaem linhas rigorosamente ortodoxas, colocou uma politica monetédria comuma
taxa de juros nas alturas, o que foi um desastre completo, e tentou fazer um acordo
salarial, que ndo conseguiu. Trés coisas, portanto, tipicamente ortodoxas, neoli-
berais e extremamente mal- sucedidas, E isso levou o Brasil hoje, neste momento,
a uma situagdo de muita crise, muita inseguranca. O ex-governador Montoro, por
exemplo, propde um plano de emergéncia e entre outras coisas diz que &€ impor-
tante que haja garantias para a divida interna, porque est4 havendo uma enorme
fuga de capitais por medo de que o governo venha a fazer um deségio, a dar um
calote na divida interna. Acho que isso ndo vai acontecer, mas realmente € preciso
que a sociedade brasileira se una um pouco mais, especialmente os empresdrios,
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05 setores mais responséveis pela economia no pafs. E preciso que se unam um
pouco mais para ndo deixar que ocorra no Brasil o que aconteceu na Argentina.
Acho que isso néo vai acontecer porque, de um lado, o Brasil tem uma classe
empresarial muito mais poderosa e mais forte, mais s6lida, e de outro o Estado
brasileiro nfo chegou ao grau de quebra que chegou a Argentina. E nis temos
ainda o superdvit comercial e reservas muito grandes, apesar de estarmos pagando
todos os juros da divida. J4 reindexamos toda a economia, embora com atraso, de
forma que eu creio que nio vamos seguir o exemplo da Argentina. Mas nds de-
vemos realmente nos unir um pouco mais. Escrevi um artigo para o jornal O
Estado de S. Paulo, em que eu faco uma proposta de um pacto empresarial. E
claro que hd um problema de conflito entre capital e trabalho também, que est4
sendo encaminhado pela leisalarial que reindexou os saldrios, mas antes do pacto
social € mais urgente o pacto empresarial para pér um pouco de ordem na eco-
nomia, porque o que os empresirios nao podem fazer € ficar esperando que ape-
nas o governo tome as decisoes. O governo esté fraco, desorientado, est4 tentando
salvar, segurar as pontas. E nesse processo € preciso que os empresarios vdo ld e
digam: “Vamos parar com essa fuga de capitais, vamos parar com essa especula-
¢do em cima do doélar, vamos tratar de investir aqui e segurar a economia brasi-
leira”. E isso que tem que ser feito.



