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INTRODUC;Ao 

o professor Luiz Carlos Bresser Pereira assumiu sem susto 0 

Ministerio da Fazenda, isto e, 0 comando da politica economica, 
em 29 de abril de 1987. Nao que a situacao objetiva fosse con
fortavel. Ao contnirio, Bresser seria 0 terceiro ministro da Fa
zenda em dois anos de Nova Republica. A economia encontra
va-se desorganizada, a inflaCao avancava aos saltos, as pequenas 
empresas iam a falencia ou a concordata, os salarios baixavam, 
o desemprego aumentava, as reservas internacionais tendiam a 
zero apesar da moratoria - tudo ainda em conseqiiencia do sel
vagem descongelamento de precos, em urn sistema desindexado, 
que se seguira ao final dramatico do Plano Cruzado, em novem
bro de 1986. Havia, portanto, uma emergencia a debe!ar e, de
pois, os problemas cronicos, estruturais, a tratar. 

Bresser, porem, julgava-se plenamente preparado para as ta
refas. Durante toda sua vida estudara a economia brasileira nao 
apenas com espirito academico, mas com a vontade politica de 
botar a mao na massa. Quando surgiu a oportunidade, sabia por 
onde comecar e acreditava que as condicoes politicas ainda per
mitiam 0 trabalho - isto e, que seria possive! tocar uma politica 
economica racional, com base nos melhores principios progres
sistas da historia do PMDB, partido ao qual entao pertencia. 

Sete meses e vinte dias depois, quando deixou 0 ministerio, 
registrava que aquelas condicoes politic as nao existiam. Quanto 
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ao conteudo da politica economica necessaria para 0 pais, man
tinha convio;oes, refor-;:adas e enriquecidas pel a experiencia. E a 
certeza pessoal de nao ter passado em vao. 

Feito 0 balan-;:o, Bresser Pereira deixou: 

• uma realizariio, 0 choque de junho de 1987 que, na ocasiao, 
impediu a escalada para a hiperinfla-;:ao e deu it economia al
gum fOlego para se reorganizar; 

• urn diagnostico sobre a crise brasileira - a tese de que 0 prin
cipal problema do pais, estagnado ha oito anos, e 0 desequili
brio estrutural do setor publico; 

• tres propostas: 0 Plano de Controle Macroeconomico, que 
justamente fixa a receita para 0 ajuste do setor publico; a re
forma fiscal (com forte aumento de impostos, inclusive sobre 
a riqueza, dramatico corte de subsidios e proposito de distri
bui-;:ao de renda); e uma nova abordagem para a questao da di
vida externa, recomendando-se como essencial uma redu-;:ao 
real dessa divida. 

Bresser Pereira tinha as ideias basicas formuladas antes de as
sumir 0 Ministerio. Mas as enfases mudaram no curso do gover
no. Basicamente, 0 ministro verificou que a crise do setor publi
co era muito mais grave do que 0 intelectual pensava. "Visto de 
perto, 0 buraco era muito maior", disse Bresser Pereira. Em 
conseqiiencia, as receitas propostas tornaram-se cada vez mais 
fortes. 

Essa trajetoria e 0 que se encontrara neste livro, que reune en
trevistas concedidas por Bresser Pereira num periodo de oito 
meses, das vesperas de assumir 0 Ministerio ate pouco depois de 
deixa-Io. 0 ministro Bresser falou bast ante para a imprensa. 
Atraves das entrevistas, polemizou com diversos criticos, e isso 
foi uma atitude deliberada. Logo no seu discurso de posse, Bres
ser apresentou pIanos imediatos, que consistiam em tentar ga
rantir para aquele ana de 1987 urn modesto crescimento de 3070; 
procurar controlar gastos e ajustar 0 setor publico; aplicar uma 
politica de recupera-;:ao dos saldos comerciais externos; e reabrir 
negocia-;:oes no front da divida externa. 

Foi imediatamente acusado de conservador - acusa-;:ao grave 
para urn economista e politico que se pretendia filiado it corrente 
progressis.ta mais moderna. Inconformado, Bresser reagiu pela 
imprensa: gastou tempo discutindo suas propostas imediatas e 
os temas mais de longo prazo, estes tratados especialmente nas 
entrevistas a revistas semanais, veiculos mais apropriados para 
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discussoes sobre a natureza de uma politica progressista e suas 
distin<;oes em rela<;ao ao populismo e ao conservadorismo. 

As entrevistas sao exaustivas. Mas cabe aqui uma breve intro
du<;ao, mais urn roteiro de leitura. As observa<;oes que se seguem 
resultam de urn depoimento de Bresser Pereira ao autor desta in
trodu<;ao, concedido em julho de 1988. 

A crise do setor publico 

Ao contrario do que pens am muitos economist as, tanto pro
gressistas quanto conservadores, Bresser Pereira acha que a eco
nomia brasileira "nao esta resolvida", isto e, que a crise atual e 
estrutural e nao result ado de dificuldades conjunturais e/ou de 
rna gestao. E, portanto, mais grave. 

A percep<;ao mais ou menos comum indica que a economia 
brasileira tern urn problema de deficit publico, porque 0 Estado 
vern gastando de modo perdulario e tern uma altissima conta de 
juros. (Os juros que paga sobre a divida externa, que e quase to
da publica, e pelos emprestimos que toma do setor privado.) Pa
ra Bresser, porem, esse problema de deficit publico e posterior a 
verdadeira causa de nossas dificuldades. 

A crise do setor publico, explica, e de "estoque". Isto e, a di
vida publica intern a e principalmente extern a tornou-se exagera
damente grande. Depois disso e que vern 0 problema do deficit pu
blico - como se fosse uma dificuldade de fluxo de caixa, causada 
justamente pelos juros resultantes daquele elevado estoque de di
vida pUblica. 

Se 0 problema e de estoque, as solu<;oes necessariamente sao 
mais drasticas. Nao se trata mais de financiar 0 fluxo de paga
mento de juros, mas de obter uma red u<;ao substancial na pro
pria divida externa. E em vez de cortar despesas aqui e ali, trata
se de aplicar urn "forte choque fiscal". 

Como chegamos a essa situa<;ao? A causa primaria e basica
mente 0 excessivo crescimento da divida externa, mas outros 
problemas se introduziram ao longo dos ultimos anos, entre eles 
a grande redu<;ao da capacidade de poupan<;a e investimento do 
setor publico. 

A historia dessa crise e a seguinte: a economia brasileira endi
vidou-se nos anos 70, numa estrategia de crescimento via deficit 
publico. Endividou-se basicamente atraves do Estado e, na ver
dade, ate 1979, essa politica era correta. Os juros internacionais 
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estavam baixos, tomava-se d6lar barato e havia, aqui, bons pro
jetos de investimento. 

Em 1979, porem, a divida extern a atingiu 40 bilhoes de d6la
res, urn estoque que ja chegava ao limite, pois representava duas 
vezes 0 valor das exporta~oes anuais. Sobrevieram enUio os tres 
choques externos: a explosao dos pre~os do petr6leo, a eleva~ao 
da taxa de juros internacional e a recessao nos paises ricos. 

Nessas circunstancias, 0 pais deveria ter come~ado logo 0 

processo de ajustamento da economia e em particular do setor 
publico, como propunha 0 entao rninistro do Planejamento, 
Mario Henrique Simonsen. Este foi, entretanto, substituido no 
comando da economia por Antonio Delfim Netto, que resolveu 
apostar em rna is urn periodo de crescimento. Assim, por dois 
anos, 0 governo estimulou 0 crescimento, e s6 foi come~ar 0 

ajuste em 1981, for~ado pelas circunstancias e quando a crise era 
muito mais grave. 

Embora esgotada a capacidade de poupan~a do setor publico, 
o Estado continuou subsidiando 0 setor privado e assumindo 0 

custo em d6lares das desvaloriza~oes cambiais. No final do pro
cesso, to do 0 onus do ajustamento ficou para 0 setor publico. A 
crise, de fato, exibe hoje urn Estado empobrecido, que transfe
riu recursos para 0 set or privado, este, rico e capitalizado em 
meio as dificuldades do pais. E essa disparidade s6 aumenta, 
porque 0 setor publico se financia no setor privado, mas nao to
mando recursos de volta, via impostos, por exemplo. 0 Estado 
toma emprestimos do setor privado e sua conta s6 aumenta com 
o pagamento dos juros cada vez mais altos. 

A solu~ao radical, portanto, e 6bvia: e preciso retransferir re
cursos do set or privado para 0 Estado, de modo que este recupe
re sua capacidade de poupan~a e/ou de financiamento de inves
timentos. Bresser Pereira conta: "Quando os empresarios me fa
lavam em demissao de funcionarios publicos, eu dizia: isso ate 
po de ser eticamente e politicamente recomendavel. Mas em ter
mos macroeconomicos, e bobagem. E preciso urn dramatico 
corte nos subsidios ao setor privado e urn aumento de impostos, 
inclusive urn imposto sobre a riqueza, aplicado de uma vez s6". 
Nao era uma con versa propriamente amena. 

Trajetorias 

Em maio de 1987, 0 problema do ministro Bresser Pereira era 
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uma emergencia. A bagun~a que se seguiu ao final abrupto do 
Plano Cruzado, com a economia sendo reindexada as pressas, 
exigia que se mandasse 0 paciente para a UTI, onde seJia subme
tido a interven~oes radicais. No caso, 0 choque heterodoxo de 12 
de junho de 1987, depois conhecido como Plano Bresser: conge
lamento temporario de pre~os e salarios, introdu~ao de novas re
gras de corre~ao e medidas para reduzir 0 deficit publico. Abati
da a amea~a da escalada inflacionaria, passou-se a politica eco
nomica de medio curso. 

Em julho, ficou pronto 0 Plano de Controle Macroeconomi
co, no qual ja se propunha, como meta essencial, a recupera~ao 
das finan~as publicas e a conseqiiente eleva~ao da capacidade de 
poupan~a nacional. Tratava-se de elevar essa capacidade de 
17070 para 22% do PIB, em quatro anos. 

Nas discussoes, a equipe economica verificava que a cada ro
dada das contas parecia necessario maior corte de gastos e maior 
aumento da receita do Estado. Ao final, estava claro que 0 custo 
de elevar a poupan~a nacional era muito alto. E que 0 peso do 
estoque da divida externa era insuport{wel. 

Assim, quando iniciou a primeira rodada de negocia~6es, em 
julho de 1987, no front externo, Bresser Pereira ja dizia que se
ria fundamental obter um desconto no principal da divida, a 
"securitiza~ao" da divida, aproveitando 0 desconto existente no 
mercado financeiro internacional. Acrescentava estar convenci
do de que esse desconto era possivel e, de certo modo, ate espe
rado pelos credores externos. 

A proposta, entretanto, foi uma novidade radical. Pela pri
meira vez em muitos anos um ministro colocava algo realmente 
novo no debate oficial sobre a divida externa. Por isso mesmo, 
nao foram conversa~6es amenas. Conforme disse urn ana depois 
o gerente executivo do Fundo Monetario Internacional - FMI, 
Michel Camdessus, naquela epoca a palavra "securitiza~ao" era 
pornografica nos meios financeiros internacionais; hoje est a 
sendo discutida normalmente e ate sendo objeto de proposta de 
muitos banqueiros. 

Depois de todas as trombadas nas negocia~6es, Bresser Perei
ra tinha definido sua estrategia alternativa caso nao chegasse a 
entendimento com os credo res ate 29 de janeiro de 1988. 0 go
verno brasileiro, entao, anunciaria unilateralmente os seus ter
mos, os seguintes: dispensaria 0 "comite assessor de bancos" e 
informaria aos credores que ia pagar 60% da divida, isto e, apli
caria urn desconto de 40%. Desses 60%, 0 Brasil passaria a pa-
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gar os juros relativos a urn ter~o. Os outros dois ter~os passa
riam a ser depositados em urn fundo e somente seriam pagos aos 
credores na medida em que estes assinassem acordo aceitando 
que os 60010 pagos liquidavam os 100% devidos. Isto e, na medi
da em que aceitassem definitivamente 0 desconto de 40% da di
vida. 

Bresser Pereira revela que essa estrategia estava combinada 
desde a reuniao de Cancun (Mexico), em novembro de 1987, 
com 0 ministro da Economia da Argentina, Juan Sorrouille, que 
deveria aplicar politica semelhante. 

Bresser pediu demissao (18 de dezembro de 1987) antes de 
tentar esse tour deforce. Sua saida teve como causa direta a nao 
aceita~ao, pelo presidente Jose Sarney, de sua pro posta de redu
~ao de deficit publico e de reforma tributiuia apresentada no fi
nal de 1987. A reforma tributaria visava aum aumento de impos
tos e redu~ao dos subsidios publicos ao setor privado, dando ini
cio a urn processo de distribui~ao de renda. 

No meio desse tiroteio, urn pouco de teoria. 0 que e politica 
economica progressista? Certamente, dizia entao Bresser, ser 
progressista nao significa rejeitar a politica de exporta~ao ou de 
controle de deficit publico. Nao se pode definir pela negativa. 0 
correto seria dizer que, para uma politica progressista, 0 essen
cial e pr'omover a distribui~ao de renda, 0 que, no caso brasilei
ro, pode ser feito por tres caminhos: a reforma tributaria, a 
orienta~ao da despesa do Estado para 0 atendimento dos mais 
pobres e a introdu~ao de urn "salario minimo de verdade". Para 
este ultimo objetivo, ainda como ministro, Bresser conseguiu in
troduzir 0 piso salarial nacional, tornando possivel aumentar 0 

salario minimo, desvinculado dos demais salarios. 
Mais nao foi possivel, pelos motivos que 0 leitor verificara. 

As entrevistas foram editadas - diversos trechos foram supri
midos, ou porque perderam 0 interesse ou porque eram repetiti
vos. 

Este jornalista agradece a gentileza de colegas e dos jornais e 
revistas que permitiram a reprodu~ao das reportagens. 0 profes
sor Luiz Carlos Bresser Pereira pede para acrescentar que apre
ciou 0 tom polemico das perguntas. 0 debate deixou muitas coi
sas esclarecidas. 



1 
lOGO ABERTO 

Quando 0 Ministerio da Fazenda ja estava vago, em abril de 
1987, e seu nome freqiientava a \ista dos candidatos ao cargo, 
Luiz Carlos Bresser Pereira, entao secretario de Ciencia e Tecno
logia do governo de Sao Paulo, rompeu uma das regras que a 
praxe politic a recomendava para essas ocasioes. Urn ministeria
vel, tal e a regra, deve manter 0 bico calado. Sobretudo, nao po
de anunciar pIanos concretos, pois os setores prejudicados, ou 
simplesmente nao beneficiados por tais projetos, logo passam a 
fazer campanha contra. 

A pratica nao e exatamente democratica. Em circunstancias 
normais, deveria ser 0 contrario: para ser nomeado ministro, 0 

sujeito deveria antes deixar bern explicitas suas ideias e propos
tas. As condilYoes certamente nao eram normais, mas Bresser Pe
reira sempre havia sido adepto do jogo franco, de falar claro e ir 
ao debate. Assim, nao recusou entrevistas e nao fugiu aos temas 
quentes. 

Mostrou suas posilYoes, mas exagerou, sem duvida, especial
mente para urn ministeriavel da area economica. Disse que uma 
inflalYao de 15070 - era, entao, 0 nosso recorde - s6 podia ser 
abatida com choque e, que seria preciso desvalorizar 0 cruzado 
para incentivar as exportalYoes. A desvalorizalYao foi facil -
aplicou-a imediatamente, antes de esquentar a cadeira de minis
tro - Quanto ao choque - politica aplicada de surpresa - preci
sou ficar desmentindo e inventando meios de despistar os agen-
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tes economicos. Assim, logo introduziu a regra de que os reajus
tes de prer;os poderiam ser aplicados automaticamente pelas em
presas desde que nao excedessem 800/0 do indice de Prer;os ao 
Consumidor - IPC, 0 indice de inflac;ao medido pela Fundac;ao 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. Acima de 
80% desse indice, a empresa precisaria solicitar autorizac;ao do 
Conselho Interministerial de Prec;os - CIP. 

Essa seria a politic a basica de controle da inflac;ao, para 0 

momento. Durante urn mes e meio, Bresser Pereira procurou fa
zer seus interlocutores se esquecerem do choque. Abriu 0 leque 
nas entrevistas, introduziu temas polemicos - como a necessi
dade de recuperar saId os comerciais e de controlar os gastos do 
go verno , ideias que nao pareciam bern na boca de urn ministro 
que se apresentava como progressista e que fora apoiado por se
tores progressistas do PMDB. E seguiu nesse debate ate 12 de ju
nho de 1987, quando lanc;ou 0 Plano de Emergencia, 0 choque 
que sempre considerou necessario e que vinha preparando desde 
o primeiro dia. 

Entrevista a Pedro Cafardo, de 0 Estado de S. Paulo, de 
26.4.1987. 

P.: 0 Brasil precisa hoje de uma "solur;ao her6ica"? 
R.: A (mica forma de acabar com uma inflar;ao de 15% ao mes e 
at raves de urn choque, e ha varias formas de se fazer isso. Mas 
essa nao e a prioridade, ainda temos de conviver algum tempo 
com essa inflac;ao, equacionar nosso problema externo e nosso 
equilibrio interno. Precisamos ver qual e a taxa de crescimento 
razoavel para este ano, 0 superavit comercial e a redur;ao do de
ficit publico. Depois de fazermos esse plano de estabilizac;ao e 
que devemos pensar em acabar com a inflar;ao inerciaJi. Nesse 

I. inf/a(:iio inercial: e urn conceito recente, desenvolvido em grande parte por 
economistas brasileiros. Surgiu da anillise da economia de paises com infla<;ao 
alta, por longos periodos de tempo, quando a sociedade cria mecanismos for
mais e informais para reajustar periodicamente pre<;os, salarios e todos os tipos 
de renda. Surge assim uma indexa(:iio generalizada, isto e, salarios, prec;:os, ren
das ficam atrelados a determinados indices de prec;:os. Ficam, pois, indexados, 
variando conforme os indices de referencia. Nessas circunstancias, mesmo que 
desaparec;:am as causas primarias da inflac;:ao - como os gastos do governo ou 
excesso de demanda - continua a haver inflac;:ao, porque prec;:os, salarios e ren-



JOGOABERTO 15 

intervalo, podemos enUio tomar medidas que facilitem a adoc;ao 
de urn novo choque . 

. P.: 0 que e esse plano de estabilizac;ao e quais sao as medidas 
que 0 senhor propoe? 
R.: Em 1986, a intlac;ao forte ressurgiu porque tivemos ao mes
mo tempo excesso de demanda e prec;os relativos2 desequilibra
dos. Precisamos fazer urn plano muito parecido como 0 que 0 
FMI recomenda para consertar isso, com metas mensais e tri
mestrais. A grande diferenc;a e que em vez de comec;ar dizendo 
qual deve ser 0 supenivit comercial externo, devemos dizer qual 
deve ser 0 crescimento da economia, que eu acho que deve ser de 
3070. No ana passado, crescemos demais. Agora, precisamos de
saquecer 0 crescimento para recuperar 0 supenivit, em torno de 
US$ 9 bilhoes, para poder pagar mais ou menos 50070 dos juros 
dos emprestimos de medio prazo dos bancos privados estrangei
ros. Acho que os banqueiros consideram esse numero razoavel. 
Podemos fazer urn acerto cambial, uma pequena maxidesvalori
zac;a03

, mas temos que garantir esses dois objetivos: crescimento 
de 3070 e superavit de US$ 9 bilhoes. Nao se trata de ceder aos 

das sao reajustados por indices que mediram variacoes de precos no passado. A 
inflacao vai por inercia, os precos aumentam hoje porque aumentaram ontem. A 
inercia mantem a inflacao num determinado patamar. 
2. Preros re/alivos: tern de haver uma determinada l6gica entre os precos das di
versas mercadorias. 0 preco de uma geladeira tern de guardar uma determinada 
relacao com 0 preco de urn vestido. Urn carro novo tern de custar mais que urn 
carro usado. Quando ha excesso de demanda - uma procura excessiva por de
terminadas mercadorias - isso eleva os precos dos bens procurados e desorgani
za suas relacoes com os demais produtos. Igualmente, quando 0 governo contro
la precos de maneira canhestra, acaba deixando alguns muito baixos, outros exa
geradamente altos. Os precos relativos estao, entao, desequilibrados. Quando 
equilibrados, a taxa de lucros tende a ser igual em todos os setores, mantendo-se 
urn fluxo regular na atividade economica. 
3. Maxidesva/orizariio: ha inflacao alta em cruzados, quer dizer, a cad a dia a 
moeda nacional vale menos, compra menos coisas. Nao ha inflacao em d6lar -
ou ha inflacao muito baixa -, de modo que a moeda americana mantem seu po
der de compra. Assim, e preciso regularmente desva/orizar 0 cruzado em relacao 
ao d6lar, para manter estavel a relacao de poder de compra entre as moedas. Se 
as minidesvalorizacoes diarias nao sao adequadas, 0 cruzado pode ficar valoriza
do artificialmente, e isso atrapalha as exporta<;6es. Isso porque 0 exportador re
cebe cad a vez menos cruzados pelos d6lares que obtem vendendo seu produto la 
fora. Quando a desvalorizacao cambial fica atrasada, as exportacoes caem e po
de ser necessaria uma maxidesva/orizariio para reequilibrar a relacao entre as 
moedas. 
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credores, mas de apresentar urn plano que seja razoavel para nos 
e para eles. 
P.: 0 que explica 0 atual salta inflacionario? 
R.: 0 salta inflacionario e a conjun~ao do excesso de demanda 
com a permanencia de pre~os relativos desequilibrados. Alguns 
ja estavam desequilibrados na epoca do Plano Cruzado e fica
ram mais ainda depois. De dezembro 'para ca, 0 que houve foi 
essa recomposi~ao de pre~os relativos. 
P.: E os salarios? 
R.: No ana passado, eles foram responsaveis pelo excesso de de
manda, mas nao ha santo que explique que eles fizeram a infla
~ao passar de 2070 para 15070. Recompostos os pre~os relativos, 
eles se estabilizaram agora em torno de 15% ao mes: essa e a in
fla~ao inercial, 0 componente de inercia voltou a ser predomi
nante, 0 que nao quer dizer que seja 0 unico. Isso so nos mode
los dos economistas. Dai uma solu~ao que po de ser semelhante it 
do Cruzado. Primeiro temos que estabilizar a infla~ao e reequili
brar 0 balan~o de pagamentos, sao os dois objetivos fundamen
tais. 0 correto e combinar na verdade tres pIanos: aquele de 
crescimento a longo prazo, urn de estabiliza~ao da infla~ao e ou
tro de controle administrativo da infla~o, que e a nova "solu~ao 
heroica" . A condi~ao fundamental para isso e urn razoavel equili
brio de pre~os relativos, e tudo que puder ser feito nesse sentido 
e born. A maxi po de fazer parte desse ajuste de pre~os relativos, 
que devem ser os mais freqOentes possiveis. Os reajustes preci
sam ser mensais com uma infla~ao de 15% ao mes, mas a corre
~ao tern que ser pela media, nao pelo pico, inclusive para os sala
rios. E a unica alternativa que pode ser contraposta ao gatilho\ 
sem aumentar 0 salario real. A media dos ultimos tres meses e 
mais do que suficiente para isso. 
P.: Como 0 senhor avalia a questao dos juros? 
R.: Em epoca de infla~ao alta, os bancos ganham muito e 0 go
verno tern obriga~ao de impedir que tenham lucros excessivos. 
Agora, a taxa de juros depende da infla~ao e nao 0 contrario, 
como muita gente acredita erroneamente. Isso ficou mais uma 
vez provado com a saida de Fernao Bracher: os juros continua-

4. Gatilho salarial: 0 sistema foi introduzido pelo Plano Cruzado de 28 de feve
reiro de 1986. Era uma escala movel de salarios - toda vez que a inflal,:ao atingia 
20070, os salarios eram automaticamente reajustados, nesse nivel. Os 20070 eram 0 

gatilho que disparava 0 reajuste salaria!. 0 sistema foi eliminado com 0 Plano 
Bresser. 
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ram na mesma. E a taxa de juros tambem depende da oferta e da 
procura de moeda. Nao sou favoravel a uma politica moneHtria5 

rigida, mas a uma politica fiscal rigorosa. 0 que deve ser preser
vado e 0 nivel de liquidez da economia. Claro que precisamos 
cortar esse deficit publico, mas a taxa de juros domestica nao 
pode ser muito baixa, senao voce tern fuga de capitais. Vma po
litica fiscal rigida significa, a curto prazo, cortar despesas. De
pois, uma reforma tributaria que melhore a distribui'Yao dos re
cursos entre estados e municipios e entre as diferentes faixas de 
renda. Isso e da maior importancia atualmente, doa a quem 
doer. 

Entrevista publicada pela Folha de S. Paulo, 
de 30.4.1987 (entrevista coletiva). 

P.: Como fica a quesUlo da manuten'Yao da moratoria externa? 
R.: Nos vamos mante-la ate que possamos apresentar urn plano 
de ajustamento da economia brasileira que nao seja recessivo, 
mas que seja coerente. Com base nesse plano, vamos renegociar 
com os banqueiros. Essa negocia'Yilo vai ser dura. Nilo temos ne
nhum interesse no confronto. Nem eles. Creio que, afinal, che
garemos a urn acordo. Ao mesmo tempo, vamos procurar, atra
ves do plano de ajustamento, buscar recuperar 0 saldo comercial 
brasileiro. Nosso superavit, que era de mais de 1 bilhao de d6la
res por mes, baixou para menos de 200 milhoes. Essa situa'Yao e 
a mais grave no momento e a que tern prioridade neste Minis
terio. 
P.: E a divida interna6? 
R.: A divida interna esta sob controle mas, de qualquer forma, 

5. Politica monetaria: a acao do governo federal, basicamente atraves do Banco 
Central, para controlar a moeda em circulacao no pais e as taxas de juros. 0 ni
vel de liquidez se refere a quanti dade de moeda e de papeis (titulos do governo, 
Certificado de Deposito Bancirio - COB etc.) em circulacao, a disposicao do 
publico. Diz-se que a economia esta muito liquida quando os agentes economi
cos (as pessoas fisicas, as empresas) tern muito dinheiro em caixa e em aplicacoes 
de curto prazo, disponivel, portanto. 
6. Divida interna: 0 governo arrecada impost os e gasta com 0 custeio de sua ma
quina administrativa e para investir. Quando gastos e investimentos sao maiores 
do que a receita dos impostos, 0 go verno ou emite moeda para cobrir a diferenea 
ou toma emprestado do setor privado. Quer dizer, emite papeis, titulos - Obri
gaeao do Tesouro Nacional (OTN), Letra do Banco Central (LBC) - que vende 
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vai crescer agora. Isso por causa da inflar,:ao. Espero controla-la 
em termos reais. Em termos nominais, enquanto a inflar,:ao esti
ver nesses niveis, ela vai crescer inercialmente. 
P.: 0 gatilho salarial sera mantido? 
R.: 0 gatilho salarial sera mantido. E uma boa me did a para de
fender 0 salario dos trabalhadores, des de que a inflar,:ao nao se 
acelere. 0 gatilho est a defendendo os trabalhadores, nao s6 por 
uma questao de justir,:a, mas tambem por uma questao d~ fun
cionamento da economia. A minha prioridade fundamental e 
manter 0 crescimento da economia do pais e uma melhor distri
buir,:ao de renda. Isso sera conseguido pelo aumento dos salarios 
reais dos trabalhadores, a medida que aumenta a produtividade, 
e atraves de uma reforma tributaria que espero que a Constituin
te realize e que permita, realmente, onerar os ganhos de capital e 
permita que este pais possa ter uma carga tributaria maior e me
lhor distribuida. 
P.: Espera-se que 0 senhor far,:a uma administrar,:ao austera, 
com atenr,:ao nos gastos pUblicos. 
R.: N6s s6 podemos estabilizar esta economia, s6 poderemos 
voltar a ter superavits elevados, se controlarmos os gastos pub li
cos. No controle de gastos publicos ha coisas fundamentais e 
tern apenas 0 custo de demissao de funcionarios ineficientes ou 
desnecessarios. Mas existe urn outro custo muito maior, que e 
cortar investimentos, reduzir a taxa de crescimento da econo
mia. N6s precisamos evitar isso. Neste ano, temos que reduzir a 
taxa de cresci men to da economia brasileira. Vamos fazer isso, 
inclusive, reduzindo os gastos fiscais. Temos que fazer com que 
a economia brasileira cresr,:a este ana entre 3 e 3,50/0. Essa e 
uma boa taxa para este ano. No ana passado, a industria cresceu 
12%. Este excesso deixou todo mundo muito feliz. Mas, agora, 
todo mundo esta infeliz. Exatamente porque crescemos demais. 
A economia e uma coisa muito seria. Dizem ate que e a ciencia 
da escassez. Quando a gente quer tudo, acaba ficando sem nada. 
P.: Existe algum novo plano de congelamento de prer,:os para se 
derrubar a inflar,:ao? 
R.: Isso podera ser pensado mais tarde. Nossa prioridade, no 
momento, e, de urn lado, obter a estabilizar,:ao da inflar,:ao neste 
patamar, muito elevado, mas ... Do outro, eo de manter 0 mais 

ao setor privado, pagando juros. Os detentores deS5es titulos 51\0, portanto, ere
do res do governo. Inversamente, 0 governo tern ai uma divida, a divida interna. 
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indexada a economia, de forma a garantir que os salarios sejam 
preservados, que 0 sistema financeiro seja preservado, que a 
poupan~a seja preservada. Essa indexa~ao tambem e importante 
para estabilizar a infla~ao. Oepois disso, temos que providenciar 
o ajustamento de pre~os relativos. E preciso que os pre~os cres
~am equilibradamente. Esse ajustamento ja esta acontecendo 
naturalmente. 
P.: 0 senhor pretende baixar os juros? 
R.: Veja, YOU ter uma politica de juros os mais baixos possiveis. 
Mais baixos em termos reais. 0 juro tern que ser sempre maior 
do que a taxa de infla~ao do meso Se for menor, e negativo. Se 
isso acontecer, as pessoas que poupam param de poupar. Nin
guem vai mais colocar dinheiro na poupan~a ou em COBs. Se ti
vermos juros negativos, 0 que vai acontecer e que teremos au
mento de estoques nas empresas, aumento do pre~o de imoveis. 
Pior do que tudo, muita gente estara comprando dolar no mer
cado negro e havera fuga de capitais. Tudo isso, com grande 
prejuiza para 0 Brasil. Assim, temos que manter positivo 0 jura 
real, mas nos niveis os mais baixos possiveis. 
P.: 0 senhor acha possivel se resolver, primeiro, os problemas 
internos econ6micos do pais sem se discutir a questao da divida? 
R.: Olha, tern gente que acha que se nos resolvessemos 0 proble
ma da divida externa estaria tudo resolvido. Por exemplo, fazen
do uma moratoria. A moratoria esta ai e nem tudo est a resolvi
do. Estamos sujeitos a pequenas retalia~5es do setor internacio
nal; dos bancos privados. Alem disso, precisamos, de qualquer 
forma, de urn superavit comercial suficiente para pagar as re
messas de lucros e dividendos de assistencia tecnica e os juros 
dos bancos oficiais. Entao, precisamos de urn superavit comer
cial importante. Ora, para conseguir isso, urn superavit de 
6 bilhoes de dolares neste ano, nos vamos precisar de ordem in
terna, pois esta e a negocia9ao da divida externa estao muito rela
cionadas. Por que os credores dizem tanto que querem urn plano 
de ajustamento? Eles querem que haja uma administra~ao austera 
internamente que garanta esse supenlvit comercial. Entao precisa
mos mostrar como conseguiremos isso, com metas a muito curto 
praza. Sao metas que os banqueiras entendem, como as necessida
des de financiamento do setor publico. Vamos diminuir 0 deficit 
do set or publico em termos nominais e reais. Vamos ver a base 
monetaria, todas aquelas variaveis que sao importantes para 
eles. Sao metas que devem ser compativeis com 0 crescimento de 
3 a 3,5070 ao ano. 
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P.: E a recessao, que, segundo muitos, ja chegou? 
R.: E muito debate a respeito do assunto. Existem alguns sinto
mas recessivos, especialmente no setor de vend as ao consumi
dor, mas na area industrial ainda oao estao ocorrendo. Pode-se 
argumentar que 0 desaquecimento do consumo ainda nao atin
giu a industria, porque as lojas ainda estariam recompondo seus 
estoques. Mas ja faz tempo que is so esta acontecendo. Entao, ha 
uma certa incerteza entre os analistas economicos sobre se temos 
ou nao uma tendencia a recessao. Que a economia nao esta 
aquecida como no ana passado, isso e evidente. A safra agricola 
ajudou muito para que a economia se mantivesse forte. A eleva
t;ao real da taxa de juros desincentiva os consumidores que fa
zem compras a prazo. Existe urn desestimulo aos investimentos 
por causa de uma fase de instabilidade pel a qual a economia 
pas sou quando a infla~ao foi de 2<Jfo para 15<Jfo. E preciso tam
bern ver 0 seguinte: todos nos ficamos extremamente nervosos, e 
normal que isso aconte~a, quando a economia pass a de 2 para 
15<Jfo de infla~ao. Mas, depois, a economia se estabiliza. E as 
pessoas se acostumam. Acho que 15<Jfo e muita coisa, mas vamos 
ter que conviver com essa taxa durante 0 ano. 
P.: Havera a indexa~ao total? 
R.: Vou ver 0 que ainda nao esta indexado na economia, que de
ve ser indexado e YOU indexar. 
P.: 0 senhor vai promover uma maxidesvaloriza~ao do cruzado? 
R.: Eu falei na possibilidade de umapequena maxidesvaloriza
~ao. Nas minidesvaloriza~6es voce faz a taxa de cambio acompa
nhar a infla~ao. Se voce elevar urn pouco 0 deslocamento disso, 
por exemplo, 5<Jfo isso e uma pequena maxidesvaloriza~ao. A 
grande maxi e 30<Jfo. 
P.: 0 senhor nao teme, com isso, que os exportadores segurem 
seus contratos, a espera de maio res lucros com essa minidesvalo
riza~ao? 
R.: Os exportadores sempre falam muita coisa. Sempre exage
ram. E normal que exagerem. Nao tenho calculos sobre esse as
sunto. Nao tenho. 0 que eu disse aos jornais e que, no plano 
teorico, quando voce tern urn desequilibrio da balan~a de paga
mentos geralmente tern duas alternativas de ajustamento. Pode 
se conjugar. Pode promover urn desaquecimento da economia. 
E ate uma recessao. A outra politica e fazer uma desvaloriza~ao 
cambial real, uma maxidesvaloriza~ao. Podem-se fazer as duas. 
Se 0 desequilibrio e serio, uma pequena maxi e menos dolo rosa 
para a economia do que uma recessao. Como nao quero uma re-
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cessao, poderei, eventualmente, fazer uma minidesvalorizac,;ao. 
Estou convencido por todas as informacoes que tenho de que 0 

desajuste cambial no Brasil e pequeno. Seria entao uma pequena 
maxi, que voces chamam de midi ou mini. 
P.: 0 senhor pode preyer como sera a inflacao este ano? 
R.: Nao, por enquanto eu estou avaliando a inflaCao em taxas 
mensais. 
P.: 0 senhor pretende promover urn novo choque heterodoxo? 
R.: No momento nao ha nenhuma intencao de se fazer urn cho
que heterodoxo. Por enquanto, estamos reajustando a economia 
e temos que equilibrar os prec,;os no patamar que esta ai. Vamos 
ficar por ai. 

Entrevista a Marcelo Auler, do Jornal do Brasil, 
de 1.5.1987. 

P.: 0 PM DB the fez uma serie de recomendac,;oes sobre os parii
metros da politica econ6mica. Comparando suas publicacoes e 0 

que 0 PMDB diz, ha obvias diferencas. 
R.: Nao ha obvias diferenc,;as porque 0 que 0 PMDB tern dito e 
que deve haver desenvolvimento economico. Estou de pleno 
acordo, tudo 0 que escrevi na minha vida, tudo 0 que falei, tudo 
o que lutei foi para que nos tenhamos uma taxa de desenvolvi
mento econ6mico, que e fundamental para 0 Brasil. Segundo, 
eles nao querem recessao, eu tambem sou contra a recessao, em
bora entenda que de vez em quando e preciso ajustar a economia 
e e por isso que estou falando em crescimento de 3,5070 este ano. 
o crescimento deste ano, portanto, sera urn ajustamento. E eles 
entenderam perfeitamente bern isto. Ele sao a favor de uma ne
gociacao firme da divida externa e eu tambem sou a favor. 0 
PMDB jamais declarou que queria repudiar a divida. 
P.: 0 PMDB sempre se pronuncia a favor de tudo 0 que e born, 
mas precisa admitir ajustes na economia. 0 senhor que vai cum
prir este papel ingrato, de ser mau, de chamar 0 partido a razao? 
R.: Veja, 0 PMDB e fundamentalmente urn partido de politicos, 
nao de economistas. Entao, eles expressam muito freqiientemen
te a demanda da sociedade. Estas demandas sao, fundamental
mente, desenvolvimento econ6mico, nao a recessao, controle de 
prec,;o, nao a inflac,;ao, negociac,;ao soberana da divida externa. 
Tudo isto sao objetivos plenamente aceitaveis. 0 problema e co-
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mo alcanc;a-Ios. Em eeonomia, de vez em quando, voee tern que 
proeurar por raeionalidade no sistema eeonomieo porque 0 mer
eado sozinho nao eonsegue faze-Io, voce precisa apertar 0 cinto, 
preeisa eortar gastos, portanto, reduzir a taxa de crescimento, 
porque senao a inflac;ao dispara. 
P.: Sobre quem eairia a maior dose de saerifieio, eonsiderando
se 0 fato de que ha urn presidente muito preocupado com 0 seu 
grau de popularidade e urn partido muito preocupado em nao 
perder contato eom os eleitores? 
R.: Neste proeesso de ajustamento que comec;ou meio natural
mente no balanc;o de pagamentos via aumento de inflac;ao, os 
trabalhadores ja perderam urn pouco. Eles perderam urn poueo 
porque houve uma queda no salario medio reaF devido it mu
danc;a da inflac;ao de urn patamar de 12010 para 15%. Entao, eles 
agora nao podem perder mais nada. Nao ha razao para perder 
mais. Isso e uma boa noticia, a de que eles nao vao perder mais e 
vao passar a ganhar em produtividade. 0 gatilho est a garantin
do 0 seu salario real... 
P.: Mas com atraso ... 
R.: 0 atraso faz parte da garantia do salario medio real. Este pe
queno atraso e que fez eom que eles perdessem urn pouquinho. 
Mas depois desta perda eles nao perdem mais. No sistema anti
~o, semestral, quando se recebia a inflac;ao passada, os 100% do 
Indiee Naeional de Prec;os ao Consumidor - INPC, se a inflac;ao 
acelerasse, 0 salario medio real diminuia. Agora, se a inflac;ao 
acelerar, 0 reajuste passa a ser mensal. Entao eles estao garanti
dos e nos vamos manter esta gar anti a para os trabalhadores. En
tre os empresarios e importante distinguir dois tipos de em pres a
rios. Ha os produtivos, que tern empresas e reinvestem seus lu
eros, e os empresarios rentistas, que vivem de juros, de aluguel. 
Estes e que realmente preeisam ser mais taxados, preeisam ser 
mais saerifieados. Se nao fizermos isto, realmente nao sera pos
sivel corrigir esta eeonomia. 
P.: 0 senhor fala na neeessidade de contenc;ao das despesas. Ha 
uma grita geral em relac;ao ao dHicit publico, muitas vezes con-

7. Satario medio real: no momenta em que e reajustado, 0 sal<lrio esta no seu pi
co, no seu valor real mais alto. Depois, a medida que 0 salario permanece fixo e 
os pre<;:os vilo subindo, naturalmente 0 salario compra cada vez menos coisas. 
Seu valor real vai caindo, ate ser reajustado e voltar ao pico. 0 salario real medio 
e assim a media entre 0 valor do pico e 0 do ponto mais baixo. 
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fundida e apontada como urn discurso conservador. Como 0 se
nhor ve essa questao do deficit publico? 
R.: E muito perigoso discutir deficit publico como sendo conser
vador ou progressista. Quando 0 deficit publico existe em uma 
economia em plena recessao, com altas taxas de desemprego, 0 

deficit publico e, digamos, uma compensa<;ao pela falta de in
vestimentos privados. Ele mantem minimamente a economia fun
cionando. Quando a economia chega numa fase de pleno empre
go, 0 deficit publico e urn fator a mais de aquecimento da econo
mia, portanto de desequilibrio da economia, e ai precisa ser car
tado fortemente. E isso que temos que verificar. 
P.: E por onde se deve cortar, pelos subsidios? 
R.: 0 ideal para cortar sao as despesas de custeio. A primeira 
coisa que tern que ser feita e ao nivel dos estados, que tern que 
cortar 0 excesso de funcionalismo que foi admitido recentemen
teo Imagino que todos os funcionarios que foram admitidos em 
86 deveriam ser demitidos, a nao ser que tenham entrado par 
concurso. Mas os estados poderiam tomar medidas mais drasti
cas do que isto para equilibrar suas finan<;as. Isso para mim e 
prioritario. Mas nos temos que pensar tambem em encontrar 
meios para diminuir as despesas a nivel federal. 
P.: Com corte de pessoal? 0 senhor acha que a maquina e muito 
grande? 
R.: E possivel, mas primeiro quero conversar urn pouco mais 
com as pessoas do governo federal que lidam com 0 problema e 
o conhecem melhor para saber se e possivel fazer algum corte. 
P.: Pode-se esperar uma reforma do setor financeiro? 
R.: Existe uma historia corrente de que e preciso fazer a reforma 
do sistema financeiro. Ha alguns econornistas que gostam dessa 
frase. Pergunto para eles: Como? Cade 0 anteprojeto? Nao exis
te, nunca vi. 0 que se falou, logo depois do Cruzado, quando fi
cou urn clima euforico e achou-se que podiam fazer todas as re
form as porque todas eram milagrosas. Falou-se em fazer uma 
reform a do sistema financeiro para imitar 0 americano. Mas 
acho isto irrealista. 0 sistema americano e urn sistema de bancos 
regionais; aqui no Brasil os bancos sao nacionais. Vamos usar 
bisturi ou machado para transformar os bancos nacionais em re
gionais? Nao faz sentido. A reforma bancaria de 64 teve como 
objetivo criar grandes bancos que fossem fortes e, portanto fa
ceis de ser controlados pelo Estado. 0 importante em rela<;ao 
aos bancos e que eles sao uma entidade semipublica, porque 
bancos criam dinheiro. Logo, os bancos tern que ser profunda-
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mente controlados pelo Estado. Os banqueiros costumam recla
mar com freqiiencid do excesso de regulamenta~ao do Banco 
Central-Be. Quando fui membro da Federa~ao Brasileira de 
Bancos - FEBRABAN como presidente do BANE SPA, em duas 
ocasi6es tive oponunidade de contar a seguinte hist6ria quando 
reclamavam das regulamenta~6es excessivas: po de haver uma ou 
outra regulamenta~ao excessiva, mas de urn modo geral essas re
gulamenta~6es do Be sao importantes para voces, porque, se 
nao tivermos urn sistema banciuio muito bern regulamentado, 
teremos uma crise nele, e as crises no sistema bancluio levam, 
como aconteceu no Mexico, a estatiza~ao dos bancos. Logo, a 
maior garantia contra a estatiza~ao e urn controle rigoroso dos 
bancos. E e por is so que temos que desenvolver controles ainda 
maio res sobre os bancos estaduais. Esse e urn problema seriissi
mo que temos, porque os bancos estaduais criam dinheiro, 
criam moeda, porque eles tern deficit, nao tern dinheiro para pa
gar os funcionarios, entao fazem cheque sem fundo, e quem pa
ga e 0 Banco Central. Com isso, voce esta criando dinheiro. 
P.: 0 senhor e urn homem que defende 0 mercado e como tal se 
coloca contra determinados tabelamentos. 0 tabelamento do 
spreads e uma solu~ao? Ele resolveu 0 problema da taxa de juros 
alta? 
R.: Nao resolve totalmente, ele ajuda a controlar os juros ban
carios. Os bancos tern meios de escapar deste tipo de limita~ao, 
mas sao meio limitados tambem. 0 controle do spread pode ser 
uma boa forma de limitar ganhos extraordinarios dos bancos. 
Entao, you manter 0 tabelamento do spread. 
P.: Seu antecessor, Dilson Funaro, era quase que urn fenomeno 
de massas, era uma pessoa dominada por urn espirito de missao 
e que veio como ministro da Fazenda prometendo tudo de born e 
de melhor. 0 senhor, ao contrario, parece que tern dado enfase a 
palavras como austeridade, ajuste, crescimento menor. 0 se
nhor nao teme que recaia sobre a sua cabe~a 0 papel do homem 
mau? 
R.: 0 ministro da Fazenda, em principio, nao deve ser popular. 
Normalmente, 0 ministro da Fazenda deve ser uma pessoa que 

8. Spread: do ingles, margem, diferenca. 0 banco toma dinheiro emprestado de 
uns e empresta a outros. Paga juros e recebe juros. Paga uma determinada taxa e 
cobra outra, naturalmente maior. A diferenca, a margem, eo spread, que teori
camente deve estar relacionada com a capacidade do devedor de saldar seus com
promissos. 
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diz nao porque ha uma quanti dade enorme de demandas sobre 
ele. Os trabalhadores querem maiores salarios, e a demanda aca
ba sendo, sobre ele, porque para ter maiores salarios 'Ioce preci
sa autorizar as empresas a aumentarem seus prel;os via Conselho 
Interministerial de Pre~os - CIP. Os funcionarios querem maio
res salarios, e caem em cima outra vez do ministro da Fazenda. 
Os empresarios querem mais lucros, portanto, mais aumento de 
pre~os, ou querem mais encomendas, e, portanto, querem que 
as empresas estatais e grandes repartil;oes gastem mais. Os go
vernadores querem mais dinheiro para as obras e para seus fun
cionarios, novamente caem em cima do Ministerio da Fazenda, 
que tern que dizer nao. Alguem que diz nao sistematicamente
de vez em quando diz sim, e claro - nao pode ser muito simpati
co. A popularidade, definitivamente, nao e 0 meu objetivo neste 
Ministerio. 0 que eu espero e fazer urn born trabalho e par urn 
minimo de ordem nest a economia. 



2 
o CHOQUE 

Quando Bresser Pereira assumiu 0 Ministerio da Fazenda, em 
29 de abril de 1987, a economia brasileira atravessava uma crise 
financeira sem precedentes em conseqi.H~ncia do fracasso do Pla
no Cruzado. A inflat;ao crescia explosivamente, os saliuios reais 
haviam caido mais de 20070 desde 0 pieo de novembro de 1986, 0 

desemprego aumentava, 0 numero de falencias e concordatas 
batia todos os recordes, 0 superavit comercial com 0 exterior de 
1 bilhao de dolares mensais transformara-se em deficit, as reser
vas brasileiras esgotavam-se apesar da moratoria decretada em 
20 de fevereiro de 1987. Para fazer frente a essa crise, Bresser Perei
ra considerou essencial urn novo congelamento de pret;os. 

Em 12 de junho de 1987 foi aplicado 0 choque, que se cha
mou inicialmente Plano de Emergencia, depois Novo Plano 
Cruzado e, afinal, acabou conhecido como Plano Bresser. A in
flat;ao havia sido de 20,96% em abril, 23,21 % em maio, e espe
rava-se ainda mais para junho. 

Os precos foram congelados no dia 12 mesmo, anunciando
se des de logo que esse congelamento duraria tres meses. Quanto 
aos salarios, a regra foi a seguinte: no final de junho seria dispa
rado 0 ultimo gatilho. Depois de reajustados em 20%, os sala
rios tam bern permaneceriam congelados, no mesmo prazo que 
os pret;os. Depois de tres meses, os salarios passariam a ser corri
gidos mensalmente, conforme a Unidade de Referencia de Pre-
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c;os - URP, urn indice a ser obtido pela media da inflac;ao dos 
tres meses precedentes. A mesma URP seria aplicada tres meses 
e, entiio, corrigida. 0 residuo do ultimo gatilho seria devolvido, 
apas 0 congelamento, em seis vezes. 

A flexibilizac;ao dos prec;os, isto e, 0 modo de sair do congela
mento, foi urn dos temas mais discutidos do primeiro mes de vi
gencia do Plano. Esse fora urn dos grandes problemas do Cruza
do. Mas a questao mais polemic a foi, sem duvida, ados sah'lrios. 
o movimento sindical identificou urn arrocho nas novas regras e 
o ministro Bresser teve de dedicar boa parte de suas entrevistas 
para rebater essa acusac;ao. Ele estava convencido de que, ao 
contnirio, haveria ganho de salario. Hoje, diz, "isso ficou pro
vado pelos numeros". Mas, na ocasiao, no momento do fogo, 
dizia: "0 salario sobe, vao ter que acreditar nisso a forc;a" . 

Todo 0 foco dessa questao centrou-se na inflac;ao de junho de 
1987: ela teria ou nao sido eliminada do calculo de reajuste sala
rial? A resposta nao e simples, pois envolve dois momentos: 
quando os prec;os estavam congelados e os aumentos de prec;os 
andavam pela casa dos 30/0 ao mes, repor toda a inflac;ao passa
da implicaria urn forte ganho imediato de salario, com os conse
qtientes problemas e aquecimento de demanda; posteriormente, 
quando a inflac;ao de novo desandou e ultrapassou a marca dos 
20% mensais, urn nivel que fatalmente impoe perdas salariais, 
repor toda a variac;ao de prec;os pass ada tornar-se-ia justo. E ill ja 
nao tern imp acto significativo sobre a inflac;ao - tudo anda (ou 
desanda) no patamar elevado. 

Os salarios de junho de 1987 foram reajustados em 20% - re
sultado da aplicac;ao do ultimo gatilho. No dia 12 desse mes os 
prec;os foram congelados. Quando os salttrios foram pagos, no 
final de junho, com 0 reajuste de 20%, os prec;os estavam conge
lados ha 18 dias e os dados indicavam que a inflac;ao andava pe
los 3%. Naquele momento, os 20% representavam uma recupe
rac;ao. 

Ocorre que a inflac;ao toda de junho viria a atingir 0 recorde 
de 26,06% ~ e, por conta disso, 0 movimento sindical reivindi
cava pelo menos urn novo reajuste de 20% nos salarios de julho, 
que seria a aplicac;ao do gatilho referente a junho. (0 residuo
a diferenc;a entre os 200/0 do gatilho e a inflac;ao real - seria pa
go, de qualquer modo, escalonado mes ames, apos 0 congela
mento.) Ora, a inflac;ao de julho, confrrmando a tendencia dos 
18 dias finais do mes anterior, ficaria em 3%. Aplicar ai 20% de 
reajuste salarial certamente daria urn ganho abrupto e muito ele-
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vado para os salarios. Justo ou nao, 0 certo e que provocaria 0 

aquecimento de demanda que os autores do Plano Bresser trata
yam de evitar, para nao cair na armadilha do Cruzado. 

Essa foi, entao, a argumentac;ao basica do ministro Bresser. E 
que valeria - como valeu - enquanto a inflac;ao permanecesse 
baixa. Se continuasse assim, as perdas salariais passadas pode
riam ser negociadas em cad a data-base e os acertos definidos ca
so a caso, escalonados, com impacto diluido sobre os prec;os. Es
se acerto caso a caso foi 0 que de fato aconteceu em diversas ca
tegorias do setor privado, quando a inflac;ao de novo disparou. 
Restou 0 problema dos empregados do setor publico, pois 0 go
verno, preso a suas regras, nao podia aplicar aquela reposic;ao de 
26,06"70, que se tomara justa e irrelevante para uma inflac;ao 
perto dos 1000% anuais. Esse era 0 argumento de Bresser Perei
ra, no final de 1988, quando observou que deveriam entao pagar 
aqueles famosos 26,06%. 

o congelamento de prec;os de junho de 1987 foi sempre cons i
derado por Bresser Pereira uma medida de emergencia, para re
solver a grave crise financeira do momento, nao para zerar a in
flac;ao. Esta, segundo sua estimativa e de seus dois principais as
sessores para 0 congelamento - Yoshiaki Nakano e Francisco 
Lopes - deveria voltar para urn nivel de aproximadamente 10% 
ao mes de dezembro de 1987. Seria impossivel zerar a inflac;ao 
com prec;os relativos tao desequilibrados no dia do choque, e 
sem reservas intemacionais que permitissem 0 congelamento da 
taxa de cambio. 

As entrevistas deste capitulo tratam basicamente do lanc;a
mento do Plano, suas justificativas imediatas e as polemicas do 
primeiro meso 

Entrevista a Luiz Erlanger e Ribamar Oliveira, 
de 0 Globo, de 19.6.1987. 

P.: Por que 0 senhor acha que esse plano vai dar certo depois do 
fracasso do Plano Cruzado I? 
R.: Vai dar certo porque nao e nenhuma magica, porque esta 
bern elaborado, bern pensado e porque e absolutamente insufi
ciente. Isso significa dizer que vai ter que ser administrado em 
seguida. Todos os dias, todos os meses, como fazem os argenti
nos e os israeienses, ate que urn dia desaparec;am os vestigios de 
inflac;:ao inercial ou de memoria inflacionaria neste pais. 
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P.: Como fican! entao a questao do corte do deficit e da politica 
fiscal dentro do novo plano? 
R.: 0 Plano Macroeconomico1 preve urn crescimento esse ano 
de 5OJo - 3% do produto industrial - e isso s6 e viavel desde 
que haja corte do deficit publico. 0 deficit public02 esta em 
6,7% do PIB. Quer dizer, urn total de desequilibrio das finan<;:as 
publicas, provocada pelo Plano Cruzado I. S6 de deficit dos es
tados temos 2,3% do PIB projetado. Para a agricultura 0 subsi
dioe de CZ$ 100 milhoes, previsao para 0 primeiro semestre. 
Entao, temos que cortar isso. Algumas coisas ja foram cortadas 
via Plano: aumentamos a receita publica, retiramos parte do 
subsidio, mas vamos ter que cortar mais. 
P.: Os criticos afirmam que 0 governo, ate agora, s6 cortou os 
sonhos. 
R.: Nao e verdade. No on;:amento de despesas, a SEST (Secreta
ria de Controle das Empresas Estatais) jei fez cortes substanciais 
nos gastos das empresas estatais. E no orc;amento de investimen
tos dessas empresas tambem estamos fazendo cortes. Vamos 
continuar com urn investimento pouco maior do que do ano pas
sado - esteivamos, se nao me engano, com 12,5 % de aumento real 
de investimentos em relaC;ao a 1986, baixaram para 4% 
P.: Quando se fala em cortar sonhos e porque os projetos que 
foram cortados, tipo ferrovia Norte-SuI, Linh~ Vermelha etc., 
nao tinham side iniciados. 
R.: Nao. 0 projeto da ferrovia ja estava sendo iniciado e foi sus
penso. Entao nao se pode dizer que e meramente pro forma. 
Mas e born registrar que para cortar deficit publico, a soluC;ao 
nao e demitir funcionarios da Uniao, porque tern muito pouco 
sobrando e 0 resultado seria minimo. 0 que temos que fazer e 
cortar investimento, aumentar tarifa publica ou aumentar im
posto. 
P.: 0 senhor ja esta preparado para enfrentar os governadores? 
R.: Nao se trata de enfrentar os governadores, e sim que you dar 
o que posso, e nao 0 que nao tenho. Nao quero criar problemas 
para os governadores. Mesmo porque a situac;ao financeira dos 

I. 0 plano macroeconomico: nesse momento estava sendo elaborado. Seria 
apresentado oficialmente em 9 de julho de 1987. 
2. Deficit pUblico: em sentido amplo, a diferen9a entre 0 que 0 go verno arrecada 
com impostos e tarifas e 0 que gasta com custeio de administra9ao, pagamento 
de juros e investimentos. PIB e 0 Produto Interno Bruto, a quantidade de bens e 
servi90s produzidos no pais. 
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estados vai melhorar. Eu acho que os governadores tern que ter 
bern claro que 0 ana de 87 e, em parte, 0 de 88, vao ser de arran
jo das finanl;as publicas desse pais, e dos seus repectivos estados, 
em particular. Que eles vao fazer grandes obras e realizal;oes s6 
em 89 e 90. 
P.: E a carga fiscaP? 
R.: Eu nao you mexer em carga fiscal este ano. A carga fiscal vai 
aumentar gral;as a redul;ao da inflal;ao. Mas nao est a previsto 
aumento de imposto. 
P.: Com esse Plano 0 senhor acredita no aumento da recessao 
ou na paralisal;ao do processo recessivo? 
R.: Esse plano vai, em primeiro lugar, estancar a recessao e dei
xar urn modesto crescimento para a economia, dentro do meu 
objetivo de 5070, sendo 3% para 0 produto industrial. Eu nao te
nho garantido a sintonia fina para alcanl;ar os 5%, mas e em tor
no disso que you lutar. Por que que vai mudar este sinal? Por
que vai ter urn aumento real de sahlrios dos trabalhadores. Se a 
inflal;ao for em junho, apesar de todas as desinformal;oes em 
contrario, em torno de 26% ou urn pouco mais, e se a inflal;ao 
de julho for entre 2 e 3%, os trabalhadores vao ter urn aumento 
medio de salario real de 12% em relal;ao a maio. No mes de ju
nho ainda vao perder porque a inflal;ao vai ser maior que 20%. 
Vao perder, mas em julho, como terao urn aumento de 20%, 
agora no final do mes, e como a inflal;ao vai ser muito menor, 
vao ter urn ganho muito grande. Em relal;ao a maio 0 aumento e 
de 12%, e em relal;ao a junho, que e 0 pior momento, vai ser de 
18% a melhoria. Portanto, essa melhoria de salario medio real 
para os trabalhadores aumenta 0 poder aquisitivo deles, que 
passam a consumir mais. As vendas comel;am a se recompor por 
ai. Alem disso, os empresarios vao ficar mais tranqiiilos e vao 
comel;ar investir, devagar, mas vao. Nao vejo razao para nao in
vestir. Entao, a economia volta a reagir, pois estava entrando 
em parafuso completo. Minha esperanl;a e que quanto mais 0 se
tor privado readquirir confianl;a, mais eu poderei cortar 0 defi
cit publico, sem prejuizo para 0 desenvolvimento da economia. 
Embora haja urn problema: eu nao posso cortar fortemente os 
investimentos publicos na area de energia, de al;O e de petr6leo, 
porque, se eu cortar, 0 setor privado nao vern no lugar e a econo-

3. CargaJisca/: a quantidade de impostos que 0 setor privado paga ao governo. 
o peso dos impostos. 
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mia brasileira, como urn todo, precisa crescer nessas tres areas. 
Temos que fazer esses investimentos. Talvez menos no a<;o. 
P.: Parece que a grande polemica sera mesmo sobre se havera 
arrocho salaria!' No Ministerio do Trabalho, tecnicos defendem 
que 0 residuo do gatilho e direito adquirido, garantindo mais urn 
disparo ... 
R.: Que direito adquirido? Em primeiro lugar nao ha direito ad
quirido algum, e, segundo, se quisermos fazer corre<;ao de sala
rios de acordo com a infla<;ao passada, num momenta em ql!.e a 
infla<;ao baixa de 25070 para 2 a 3070, podemos ir para a praia e 
deixar este pais afundar. 

Isso resultaria num aumento de salario real tao brutal que re
petiria a experiencia do Plano Cruzado, senao pior. 0 que inte
ressa e garantir 0 saUuio medio real e fazer uma certa recupera
<;ao dele. Para isso voce tern que ver 0 que e que vai dar de poder 
de compra, 0 aumento de salario que voce tern no final do meso 
Entao, esses 20% que vamos ter nesse final de mes vao dar urn 
aumento de poder de compra que, ja disse, vai ser mais ou me
nos de 12070. Se a infla<;ao for urn pouco mais, vai ser de 10%. 
Isso e uma bela recuperac;ao de salario real. 
P.: Mesmo assim varios economistas dizem que esse e 0 maior 
arrocho salarial da hist6ria do pais. Como 0 senhor ve isso? 
R.: Economista serio eu nao conhec;o nenhum que tenha dito 
que 0 Plano provocan't arrocho. 0 que aconteceu e que antes do 
Plano, em rela<;ao ao pico do Cruzado, houve uma redu<;ao 
substancial de salario medio real. Talvez urn pouquinho mais 
do que aumentou entre fevereiro e novembro de 86. Houve urn 
aumento brutal e depois entre novembro de 86 e maio de 87 hou
ve outra diminuic;ao tao grande quanto, ou urn pouquinho maior. 
Com relac;ao a isso nao ha duvida: todos, econornistas, empresa
rios e trabalhadores estao sabendo. 

o que havia no final de novembro era claramente uma incom
patibilidade distributiva, ou seja, os salarios tin ham cresci do 
mais do que 0 possivel, do que a economia permitia, e urn dos 
motivos fundamentais que levaram it infla.;ao foi que, atraves 
dela, a economia se ajustou e acertou as coisas. A meu ver acer
tou ate demais, e foi por isso que baixou os salarios dos traba
lhadores. 

Na discussao deste Plano com meus assessores defendi forte
mente que houvesse essa recupera<;ao real dos salarios. Meus as
sessores queriam dar a metade do gatilho de julho e insistiam co
migo. Foi uma bela briga. Alegavam que iria existir uma grande 
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transferericia de rend a dos empresarios para os trabalhadores, 
por causa do ultimo gatilho, enquanto os empresarios estariam 
desde 0 dia 12 com seus pre cos congelados. Eles iam ter no final 
do mes - 18 dias depois - urn aumento ainda de 20"70. Nao tern 
importancia, porque a inflaeao de junho vai ser urn pouco maior 
do que os 23% do mes anterior e porque os salanos ja perderam bas
tante nos meses anteriores. Nesse caso, uma certa recuperaeao en
tendo como razoavel. Tudo isso estava muito claro na minha cabeea. 
P.: Entao nao haver a urn brutal arrocho? 
R.: Nao tern arrocho. Houve sim urn arrocho feito pelo merca
do, nos meses anteriores. 0 que estou fazendo e urn desarrocho. 
Agora, se os trabalhadores, ou esses economistas brilhantes, que 
nao sei quem sao, querem voltar ao pica de novembro, entao fa
cam uma proposta por escrito. Assinem embaixo, porque ai sera 
o sinal de irresponsabilidade total deles. 
P.: Ainda insistindo no residuo\ que ficara muito diferenciado 
por categoria. Algumas estao com residuo de 23%, e outras com 
3,2% ... 
R.: Perfeito. Entao voce divide 3,2 por seis e no outro caso voce 
divide 23,8 por seis. 
P.: Mas, com a espera de tres meses, 0 salario real dessas catego
rias nao vai ficar diferenciado tambem? 
R.: Mas espera ai. Voce nao quer que eu conserte 0 passado do 
dia para a noite. Esse pessoal que tern 23,8% foi prejudicado pe-
10 sistema do gatilho. 0 pessoal que tern 3,2 nao foi prejudica
do; quer dizer, you consertar as duas coisas, mas you faze-Io aos 
poucos. 

Tern uma tese por ai que e absolutamente ridicula - acho que 
foi 0 Delfim Netto - de que esse plano s6 veio para esconder 0 

gatilho. Esse plano foi para acabar com a inflaeao inercial, que 
estava acabando com 0 pais. Para interromper a recessao, a de
sorganizaeao econ6mica e politica que a inflaeao estava causan
do neste pais. Foi para isso. Nao foi para acabar com 0 gatilho. 

Recebi calculos que mostram que se 0 gatilho continuasse, 
com a inflaeao de 24% ao mes, em dezembro os salarios dos tra-

4. Resfduo: pela regra do gatilho, os saliuios eram reajustados em 20070 toda vez 
que a infiacilo alcancava esse indice. Assim, se a infiacilo fosse a 23%, os salilrios 
subiam 20% e restava urn residuo de 3% a ser acertado mais a frente, no dissidio 
coletivo. 0 Plano Bresser definiu que 0 residuo resultante do ultimo gatilho 
(20% de reajuste nos salarios de junho de 1987) seria pago parceladamente, em 
seis meses, depois dos tres primeiros meses de congelamento de salarios e precos. 
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balhadores seriam 20070 mais baixos que sao hoje, em termos 
reais. Imaginem em que caos estariamos. Com 20070 de sahirios 
a menos, alem do que ja perderam ate hoje. Entao, esse gatilho 
nao serviu em absoluto para defender os trabalhadores. 

Vamos que eu tivesse feito 0 congelamento mas mantivesse 0 

gatilho, em vez de fazer essa formula. Seria urn absurdo, por
que iria ficar durante alguns meses novamente com os salarios 
parados, enquanto, a infla~ao os corroia. Por outro lado teria
mos que aguardar apavorados que algum dia ele disparasse. 
Quando isso ocorresse, dava 20070 de corre~ao e desencadeava a 
infla~ao. Por isso optei pelo atual plano. 
P.: Nao tern no decreto qualquer chiusula que diga que por oca
siao do dissidio havera uma reposi~ao automatica de 100070 da 
infla~ao passada ... 
R.: Mas nao existe mesmo isso. Isso vai ser negociado pelas par
tes. A infla~ao nao e igual para todos o.s setores. Entao nao ha 
razao para voce estabelecer essa regra. 
P.: 0 Banco Central fixou a taxa do overnight5 em 19,8070. Para 
algumas pessoas isto foi consider ado altissimo, para outras, bai
xissimo. Ninguem sabe, na verdade, 0 que essa LBC es1!a me
dindo? 
R.: Essa LBC esta medindo uma transi~ao entre uma infla~ao 
muito alta e uma infla~ao muito baixa. 13 isso que posso expli
car, mais do que isso nao da. 
P.: E a taxa de juro real? 
R.: Vai ser mantida firmemente. Para evitar 0 superaquecimen
to da economia, a corrida para ativos reais, tenho que ter uma 
taxa posit iva de juros e isso vai ser mantido. Isso eu estou falan
do desde que assumi 0 Ministerio. Depois que fiz este plano, ga
ranti isso tam bern. 

Os autores dos pIanos acham que urn dos erros importantes 
do Plano Cruzado I foi que eles come~aram com uma taxa de ju
ros muito baixa, que acabou sendo negativa durante 0 ana in
teiro. 
P.: Ministro, eo FMI? 
R.: Estou fazendo urn Plano de Controle Macroeconomico. Es
se plano esta sendo discutido aqui. 0 Fundo vai discutir 0 final 

5. Overnight: os titulos do governo sao negociados no open-market, mercado fi
nanceiro. Overnight e a aplicaCao financeira em titulos do governo par urn dia. 
o tomador compra 0 titulo num dia eo vende no outro, ganhando 0 jura de urn 
dia. E, obviamente, uma aplicaCao de curtissimo prazo. 
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do Plano, 0 Banco Mundial ja esta discutindo. Vou fazer 0 pla
no como achamos que interessa ao Brasil. Espero que eles te
nham boas ideias para nos dar, pois as que nao forem boas nao 
you aceitar. 

Nesse plano existe uma base: urn objetivo de crescimento de 
5070 este ana e 6% 0 ana que vern, e urn objetivo de superavit co
mercial, que precis a ser de no minimo US$ 8,5 bilhoes este ana e 
US$ 10 bilh6es no ano que vern. 

Dados esses dois objetivos, que acho compativeis, e as carac
teristicas da economia brasileira, nao yOU fazer concessao ne
nhuma. Esse plano vai ser levado ao FMI para efeito do art. 46

• 

o FMI vai ter que fazer urn relatorio, se possivel antes do dia 20 
de julho. Esse relatorio, espero que seja positivo. Se alem disso 
o Fundo Monetario Internacional tomar iniciativas, que ja de
ram sinais, de que estariam dispostos a tomar, de que aceitam is
so como urn compromisso do Brasil em rela~ao ao proprio Fun
do e ao sistema financeiro internacional, nos poderemos acertar 
nossa vida com 0 FMI. 
P.: Fazer urn acordo formal? 
R.: E. Vamos fazer urn acordo formal. Mas eles terao que ter es
sa iniciativa enos dizer. E ai vamos discutir internamente com 
meu partido, com 0 presidente e com a sociedade, se vale a pena 
ou nao. Se a sociedade achar que vale a pena, entao fazemos. Se 
nao, nao fa~o. Vamos discutir urn pouco isso. 
P.: 0 Brasil tern uma conta alta com eles este semestre ... 
R.: US$ 1,3 bilhao aproximadamente que temos de pagar. Alem 
disso, 0 dinheiro do Japao, do Clube de Paris e dos proprios ban
queiros seria facilitado, se houver acordo com 0 Fundo. Nos so
mos socios do Fundo. 
P.: 0 senhor ja tern algum cronograma para as negocia~oes ex
ternas com os ban cos privados ou nao? 
R.: Com os bancos privados nao. Eu tenho inten~ao de ir em ju
lho aos Estados Unidos, a Washington, levar 0 Plano. 
P.: Precisa de algumas linhas, nao e ministro? 0 senhor ja disse 
que neste ana nao se paga juros ... 
R.: Eu pago todos os juros, que negocio e esse ... Refinancio to
dos os juros7

• A ideia, em rela~ao aos bancos privados, na situa-

6. Artigo 4? dos Estatutos do Fundo Monetario Internacional. 
7. Re/inanciamento de juros: 0 pais tern de pagar juros aos' credores externos. 
Esses rnesrnos credores fazem novo ernprestirno ao pais, com 0 qual 0 pais paga 
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~ao atual, eo refinanciamento para dois anos. Como e que eu 
saio da moratoria? Estou tao interessado de sair da moratoria 
quanto os credores, desde que obtenha 0 refinanciamento pleno 
de meu balan~o de pagamentos deste ana e do ana que vern, ate 
31 de dezembro do proximo ano, 0 que deve corresponder a 
mais ou menos USS 7,5 bilhoes, considerados equilibrados os 
bancos oficiais. Eu preciso do refinanciamento do principal to
do nas bases minimas que 0 Mexico e a Argentina conseguiram, 
e preciso de urn sistema de saida para os bancos pequenos, por
que nao estou disposto a ficar a vida inteira negociando com 
banquinho. 
P.: Mas 0 senhor nao coloca urn limite para as reservas que per
mita ao pais sair da moratoria? 
R.: Vamos fazer uma programa~3.o para au men tar as nossas re
servas. Dentro do Plano Macroecon6mico existe uma programa
~ao de aumento de reservas. 0 numero exato ainda nao defini
mos. Teremos que chegar ao final deste ana com reservas maio
res e no final do ana que vern com reservas maiores ainda. Por
que nossas reservas atuais nao sao de nivel adequado. 
P.: 0 seu Plano foi divulgado exatamente no prazo previsto ou 
houve uma precipita~ao? 
R.: Foi rigorosamente no prazo. A unica duvida foi se seria di
vulgado na quinta ou sexta-feira, havendo urn momenta em que 
se pensou em divulga-Io na ter~a-feira. 

Quando assumi 0 Ministerio tinha a perfeita n09ao de que a 
unica forma de interromper a infla~ao claramente inercial era 
atraves do congelamento. 

No dia em que 0 presidente Sarney me fez 0 convite, pergun
tou-me como eu resolveria 0 problema da infla93.o brasileira. Res
pondi que so tinha urn jeito, 0 congelamento, e pedi urn pouco 
de tempo a ele. Falei com 0 presidente Sarney que estava com 0 
projeto em andamento umas duas semanas depois de tomar pos
se, e ele aprovou. Depois disso, disse 0 dr. Ulysses (Ulisses 
Guimaraes, presidente do PMDB) que estava preparando 0 con
gelamento. E disse ao general Ivan (Ivan de Souza Mendes, mi
nistro-chefe do Servi90 Nacional de Informa~oes). 

aqueles juros. Eo refinanciamento. Os credores financiam 0 pagamento de juros 
que lhes sao devidos e 0 novo emprestimo se incorpora it divida principal. 0 di
nheiro, naturalmente, nem sai do caixa dos bancos credores. 
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P.: Nao houve pres sao do presidente pelo choque? 
R.: Nao .. Nos estilVamos de pleno acordo. Quando eu assumi 0 

Ministerio, pelo meu discurso e pela entrevista que dei em segui
da, disse que havia a necessidade de duas coisas: uma era fazer 
uma pequena desvalorizacao do cruzado e, a outra, assim que 
tivesse condicoes, fazer urn choque. Ai comecou uma onda mui
to engracada. A desvalorizacao do cruzado eu resolvi no dia se
guinte, mas 0 problema do choque - eu tinha feito uma boba
gem em anunciar e nao devia ter feito isso - a partir da entrevis
ta comecaram a fazer remarcacao. Ai comecei a negar terminante
mente. Parei de dizer os motivos por que nao ia fazer e passei a 
dizer nao. 
P.: Muitos de seus argumentos para despistar, na ocasiao, como 
a falta de condicoes para controlar precos, sao usados hoje pelos 
criticos? 
R.: Nao. Veja que 0 despiste eu s6 fiz na primeira semana do 
meu Ministerio, depois eu nao dei nenhum argumento. Dizia es
tar fora de cogitacao e nao dava mais argumentos. Em vista dis
so, meu discurso ficava muito estranho, porque eu era franco 
com a populacao quanto a meu Plano Macroeconomico, em ter
mos da divida externa, e tinha uma coisa que eu ficava enrolan
do, que era uma deflacao. Enrolava e pronto. 
P.: Nao se quis evitar congelamento ao limitar os aumentos a 
8011,10 do INPC? 
R.: Aquilo foi meramente para acabar com as remarcacoes, 
alem de segurar a febre daquele momento. Essa, tambem, era 
uma forma de aparentar que nao queria fazer congelamento e 
acalmar 0 pessoal. Tinha dois objetivos com os 8011,10: urn porque 
era uma boa medida em si mesma, porque freava, porque 0 sis
tema de preco estava totalmente liberado. Ut pelo CIP faziam 0 

que queriam. Entao dei uma segurada. Em segundo lugar, apro
veitei para reduzir 0 prazo de ajuste de precos de 45 para 30 dias, 
o que ja era preparatorio para 0 congelamento. 

Entrevista a 0 Estado de S. Paulo, de 12.7.1987. 

P.: 0 Plano Bresser esta fazendo urn meso Que avaliacao 0 se
nhor faz hoje? Deu certo? Vai dar certo? 
R.: 0 objetivo fundamental do plano de congelarnento era inter
romper a inflacao, e foi alcancado. De 2511,10 .ao mes, a inflacao 
esta baixando para 3OJo ou 2% talvez. 
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P.: 0 senhor ja tern essa estatistica? 
R.: Nao. Mas todos os informes sobre 0 comportamento dos 
precos no varejo, por exemplo, indicam que estao sob controle. 
Haveria algum risco no caso de serviens pessoais e alugueis, mas 
tambem ai a coisa esta sob controle. Assim, a inflacao foi con
trolada, embora alguns precos tenham sido mexidos. Esse e urn 
congelamento flexivel. 
P.: Por que esses precos subiram ou foram mexidos? 
R.: De proposito. Subiram os precos dos derivados de trigo por
que 0 trigo subiu. Subiram os derivados de leite porque no dia 12 
foi aumentado 0 leite in natura. Mas ninguem esta dizendo que 
por causa dis so 0 congelamento fracassou. Pelo contrario, isso e 
que esta dando grande forca ao congelamento. Porque e urn 
congelamento flexivel e inteligente. Pretende ser inteligente. Os 
supermercados esUio cobran do em media SOJo abaixo da tabela 
de precos oficial. Ora, se 0 preco medio do dia 12 e 0 preco da 
tabela e se os supermercados estao cobrando abaixo da tabela, 
isso significa que os precos nao subiram. 
P.: Mas ha quem diga que as tabelas foram feitas com precos al
tos para favorecer os supermercados. 
R.: Isso e uma travessura. Eu digo que as tabelas foram bern fei
tas e nao foram feitas para proteger os supermercados. Simples
mente elas traduziram uma dispersao de precos muito grande 
para alguns produtos. 
P.: Mas houve alguns erros. 
R.: Que foram corrigidos. Sempre tern algum erro. 0 funda
mental e que, feita a tabela, os supermercados estao obedecendo 
e, mais do que isso, estao vendendo abaixo da tabela. 0 segundo 
objetivo do plano tambem foi atingido por definicao. Era 0 de 
recuperar parcialmente as financas do setor publico. Os aumen
tos dados para energia eletrica, aco e petrol eo garantem isso. 
Por que? Porque a inflacao nao acompanhou esses aumentos. 
Isso e muito importante porque reduz 0 deficit publico. 
P.: E a recessao? 
R.: 0 terceiro objetivo do plano era por urn minimo de ordem 
na economia e evitar 0 caos. A economia estava entrando no 
caos. NUllca houve uma crise financeira tao grande como a que 
estavamos vivendo. Nunca houve tanta falencia nem tanta con
cordata. A inflacao nunca foi tao alta. Os salarios nunca cairam 
tao depressa e tao radicalmente. E a recessao nunca se desenca
deou tao rapidamente como neste ano. Tudo is so era urn sinal 
do caos. Entao, 0 objetivo mais geral do plano era dar uma es-
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tancada nesse processo de desorganizar;:ao da economia em que 
estilVamos entrando. 
P.: A recessao, entao, ja nao amear;:a mais? 
R.: Tenho algumas informar;:6es sobre vendas no varejo. 1a 
houve urn aumento muito born na ultima semana de junho. Na 
primeira de julho, houve urn aumento medio de 23070, vamos di
zer, de mais de 20% nas vendas de prod utos nao alimenticios no 
Brasil inteiro. Estou falando, na verdade, da semana que vai do 
dia 27 de junho a 2 de julho. 
P.: Por que isso esta acontecendo? 
R.: Por dois motivos. Primeiro por causa dos salarios. Os traba
lhadores j a estao recebendo os salarios com 20% de aumento do 
ultimo gatilho, enquanto os prer;:os continuam congelados. Esse 
e 0 aumento de salario real que eu estou anunciando ha muito 
tempo, que ninguem acredita mas que vao ter de acreditar a for
r;:a. Nao e bern a forr;:a. Vao ter de acreditar na pratica. Porque 0 

poder aquisitivo aumentou realmente. Neste mes de julho, os 
trabalhadores e a classe media vao comprar mais. Entao a reces
sao ja esta sendo parcialmente superada. S6 que para isso chegar 
a industria, demora. 0 segundo motivo eo fato de que a taxa de 
juros baixou. 
P.: S6 a taxa nominal. 
R.: Sim, mas isso e fundamental para permitir as compras a 
prazo. 
P.: E a greve .anunciada pelo movimento sindical? 
R.: Eu acho que nao vai sair greve exatamente porque eu nao 
acredito em apelos e sim em racionalidades. Os trabalhadores 
vao perceber que grar;:as a esse plano eles evitaram uma queda 
ainda mais violenta de seu salario real, que estava acontecen
do. Evitaram tambem urn desemprego muito maior. 1a tern ate 
perspectiva de comer;:ar a aumentar 0 seu emprego. Entao s6 se 
forem loucos vao fazer greve. Eles decretaram uma greve para 
dois meses depois. Eu acho que essa greve nao e para valer. Eles 
quiseram dar esse tempo para ver 0 que vai acontecer. Acho isso 
razoavel. Mas espero ter tempo ate la para convence-los de que 
eles nao perderam nada, inclusive porque nao havia intenr;:ao de 
prejudica-los. Nem il)teresse. As vezes existe esse interesse e os 
formuladores da politica economica apertam para 0 lado mais 
fraco. Mas agora nao havia necessidade. 
P.: Por que nao havia? 
R.: Porque eu nao tinha e nao tenho necesssidade de provocar 
uma recessao. A recessao ja estava em curso. Eu tinha necessida-
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de de estancar a recessao, que ia ser muito grande. Nao tinha ne
cessidade de arrochar salario. 
P.: Eo plano para a divida externa? 
R.: Em rela~ao aos bancos eu pretendo terminar a moratoria no 
momento em que conseguir fazer 0 refinanciamento total da di
vida com urn spread que eu imagino deva ser zero. 
P.: Zero? 
R.: 13, isso e 0 que seria razoavel. 
P.: Mas eles cobram 0,8070 do Mexico ... 
R.: B. Eles cobram 13/16% do Mexico. Mas eu acho que seria 
razoavel dar zero para 0 Brasil. 
P.: Por que? Nos somos melhores do que 0 Mexico? 
R.: Nao. Nos nao somos melhores do que 0 Mexico. Por urn 
motivo muito simples. Eles nao estao dando urn desconto de 
37070 na nossa divida? Entao, por que nao tiram nosso spread de 
alto a baix08? 
P.: E 0 que eles ganham com isso? 
R.: Depois eu respondo isso. Alem de zerar os spreads eu digo 
que so saio da moratoria quando tiver 0 financiamento dos juros 
de 1987 e 1988. Ainda quero uma terceira coisa, 0 esquema para 
ficar livre dos pequenos bancos. Por fim, uma redu~ao paulati
na dos credit os e debit os das agencias dos bancos brasileiros no 
exterior? 
P.: 0 que 0 senhor vai fazer em Washington? 
R.: Vou apresentar meu plano, ou melhor, 0 plano do pais, e 
restabelecer contato com eles. Serao as primeiras conversa~6es 
para restabelecer nossas rela~6es com 0 FMI etc. Mas nao pre
tendo fechar nada, assinar nada. Nao ha necessidade disso. Nem 
eles tern necessidade e muito menos nos. 

8. Urn banco eredor do Brasil tern urn papel, urn titulo da divida, espeeie de pro
rniss6ria. Digarnos que 0 banco tern urn papel no qual se diz que 0 governo brasi
leiro pagara, naquele titulo, urn rnilhao de d6lares em 1995. 0 titulo venee em 
1995, ate la 0 pais pagando s6 os juros. 0 banco detentor desse titulo pode ven
der esse papel para outro banco, dando urn deseonto - quer dizer, vende urn ti
tulo de urn rnilhao por 600 mil d6lares, dando, portanto, urn desconto de 40010. 
o desconto (ou destigio) varia con forme a eonfiabilidade do papel. Se 0 pais de
vedor esta pagan do juros em dia, e sua eeonornia rnostra eondicoes de saldar 0 

divida integralrnente no veneirnento, entao pratiearnente nao tern desagio. Ao 
eontrario, 0 deseonto vai aurnentando quanto rnais eornplieada for a situacao. 
Hoje, todos os titulos de paises do Tereeiro Mundo sao negoeiados com desagio, 
pois e eada vez rnaior a eonviecao de que sua irnensa divida externa e irnpagavel, 
ou que 0 possive! ja foi pago. 0 deseonto levaria assirn a divida a seu valor real. 
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P.: E se eles exigirem 0 fim da moratoria para iniciar nego
cia<;ao? 
R.: Entao nao tem negocia<;ao. Nao tem. 
P.: 0 senhor pode responder agora? 0 que e que os bancos ga
nham com isso? Qual a vantagem que eles tem em aceitar tudo 
isso? 
R.: Primeiro, que regulariza a situa<;ao deles conosco e eles pas
sam a receber os juros integrais desde que nos financiem uma 
parte desses juros. A segunda e que eles recebem. 
P.: Recebem dinheiro? 
R.: Sim. Este ana infelizmente eu nao posso pagar nada para 
eles. Mas no ana que vem eu posso. 
P.: Quanto? 
R.: Sei la, 400/0 do que devemos em juros mais ou menos, talvez 
50%. Nos devemos para os bancos privados USS 5 bilhoes ao 
ano. Isso quer dizer que eles VaG receber USS 2 bilMes. Ja e al
gum dinheiro. Se continuarmos em moratoria nao recebem 
nada. Alem disso, poderei tambem regulamentar 0 sistema de 
conversao de divida em capital9

, que interessa a eles. 
P.: Interessa mais a eles do que a nos? 
R.: Acho que interessa tambem a nos. Desde que sob controle. 
Desde que sejam estabelecidas prioridades, porque nos quere
mos fundamentalmente investimentos novos, orientados para 
projetos que produzam divisas para 0 pais. 
P.: 0 senhor imagina uma infla<;ao ascendente no ana que vem? 
R.: Ela pode ser ascendente, pode ser estavel, pode ser descen
dente, pode come<;ar ascendente e depois dar uma parada. Exis
tem varias alternativas. Mas e perfeitamente possivel mante-Ia 
sob um razoavel controle. Isso desde que se fa<;a uma redu<;ao 
do deficit publico e desde que se consiga controlar a quantidade 
de moeda na economia. 

o importante tambem e manter a taxa de juro baixa. Para is
so, se 0 setor privado passar a investir par conta propria, entao 
eu tenho que baixar 0 deficit publico fortemente. Porque caso 
contrario os recursos serao disputados pelos investidores de um 
lado e pelo governo de outro, 0 que eleva as taxas de juros. Mas 

9. Conversao: 0 banco estrangeiro tern urn credito de urn rnilhl10 de d6lares para 
receber do Brasil. Vai entl10 ao Banco Central, entrega seu titulo de credito e re
cebe cruzados equivalentes, para investirnentos em algurn ernpreendirnento no 
Brasil. E a conversl1o de divida em investimento (capital). E normalmente feita 
com desagio. 
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se 0 setor privado nao estiver investindo, entao eu nao preciso 
cortar tanto 0 deficit publico, porque nao vai haver essa disputa. 
E 0 deficit sera financiado sem pressionar a taxa de juros para 
cima. 

Entrevista a Otavio Frias Filho e Matinas Susuki Jr., 
da Folha de S. Paulo, de 12.7.1987. 

CRESCIMENTO 

Bresser: A ideia basica do Plano Macroeconomico e est abele
cer uma serie de metas e fazer com que essas metas sejam coeren
tes umas com as outras, de forma que voce possa ter uma visao ma
croeconomica para 0 Brasil e seu desenvolvimento nos proximos 
anos. Os objetivos fundamentais sao: urn crescimento este ano 
de 5%, no proximo ana de 6070 enos demais anos de 7%. Urn su
peravit comercial este ana de US$ 8,6 bilhoes enos proximos 
anos de dez. Urn aumento dos investimentos de 19,5% do PIB 
em 87 para 24% em 91. Nesse crescimento de investimentos a 
ideia e fazer com que os investimentos publicos sejam mantidos 
aproximadamente em torno de 7,5% do PIB, durante 0 periodo, 
enquanto que os investimentos privados aumentem considera
velment~. Com rela9ao ao Fundo Monetario Internacional eu fiz 
questao de que 0 Fundo estivesse aqui durante a elabora9ao final 
do Plano, para que eies pudessem dar sugest6es, discutir conos
co. Eles conhecem muito macroeconomia, tern economistas 
muito competentes la, entao nao havia nenhuma razao para que 
nos nao cor1versassemos com eles. Eu acho que a nossa equipe 
aprendeu alguma coisa com eles, mas continua a diferen9a. A di
feren9a maior foi em reia9ao ao deficit publico, que eles queriam 
que fosse consideravelmente menor tanto este ana como princi
palmente 0 ana que vern. 0 ana que vern talvez nos consigamos 
urn deficit publico menor do que esse, mas ninguem pode ter cer
teza. Nos nao queremos garantir nada que nao possamos con
seguir. 

SUCESSO DO PLANO 

Bresser: Eu acho que 0 Plano esta correspondendo basica
mente a tudo 0 que eu esperava dele: a inflaIYao foi realmente 
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controlada, os salarios reais deixararn de cair e em seguida tive
ram uma recuperal;ao, a economia parou de entrar na recessao e 
comel;a a ter uma recuperal;ao. A crise financeira callsada pela 
alta de juros nominal, que levava it insolvencia as empresas que 
nao conseguiam aumentar seus prel;Os na mesma proporl;ao da 
inflal;ao, tambem esta bern diminuida. Por enquanto, tudo sao 
rosas. 13, claro que nos vamos ter problemas complicados pel a 
frente. 13, claro que existe uma insatisfal;ao dos trabalhadores, 
que vai ter que ser enfrentada. Os trabalhadores brasileiros estao 
extremamente desinformados a respeito do que aconteceu com 
os salarios reais deles. Eu confesso que 0 DIEESE (Departamen
to Internacional de Estatisticas e Estudos Socio-Economicos) nao 
ajudou nessa historia, atrapalhou, porque inventou uma perda 
real para os trabalhadores de 37070, que nao se explica por ne
nhum calculo. 0 DIEESE tern economistas competentes, alguns 
deles amigos meus pessoais, mas nao ha forma que me fal;a en
tender aqueles 37% que eles inventaram de queda do salario me
dio real provocada pelo Plano de Congelamento. Entao, eu you 
ter problemas por ai. 

Com os empresarios you ter problemas tambem. Todos eles 
dizem que estao com seus prel;Os atrasados. Nao ha urn setor que 
nao diga que seus prel;OS estejam atrasados. 0 que e urn absur
do. Se voce tern uma deter min ada inflal;ao e voce congela urn 
dia, alguns tern que estar com os prel;Os atrasados e outros 
adiantadoll por definil;ao e na media os atrasados e os adianta
dos se neutralizam. Nao ha associal;ao de empresarios que che
gue na minha sala ou na sala do CIP e que nao diga que os pre
I;OS deles estao atrasados em porcentagens incriveis. Entao you 
ter problemas com eles, mas you enfrentar, amavelmente. Isso 
faz parte do jogo. 

DEFICIT PlJBLlCO 

Bresser: 0 aumento do investimento privado sera possivel na 
medida em que se reduza 0 deficit publico e os recursos que 0 se
tor privado esta hoje utilizando para financiar 0 setor publico, 
atraves do mercado aberto e do open, passem a ser utilizados 
fundamentalmente para que nao saiam do investimento do pro
prio setor privado. Para isso e fundamental que haja urn aumen
to da capacidade de poupanl;a no setor publico, 0 que eu acho 
que e a arma estrategica do Plano. A capacidade de poupanl;a 
do setor publico, que em 87 e estimada em 0,5% negativo, deve-
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ra subir para aproximadamente 5OJo em 91. 0 que e mais ou me
nos a metade do que foi em meados dos anos 70. Logo que a no
va equipe assumiu 0 governo nos verificamos que 0 deficit publi
co suqiu para 6,7. Subia de 3,7 do PIB em 86 para 6,7, este ano, 
o que era uma situac;ao insustentavel e que decorreu fundamen
talmente do desequilibrio do Plano Cruzado. Entao, nos coloca
mos como meta reduzir esse deficit publico de 6,7% do PIB para 
3,5%, 0 que e muito dificil, porque uma boa parte desse deficit 
ja esta realizada. Boa parte, por exemplo, das despesas financei
ras dos estados ja est a feita. 0 desequilibrio causado pelo subsi
dio crediticio it agricultura ja esta feito, mas apesar disso n6s es
tabelecemos como objetivo 3,5%, e esperamos alcanc;ar esses 
3,5%. E urn deficit ainda alto, mas para as circunstancias, ou se
ja, s6 metade do ana para trabalhar, e dificil. Para oano que 
vern 0 deficit publico esta previsto ser 2,2% do PIB. Talvez ate 0 

comec;o da semana nos alteremos isso para 2%, mas e por ai. 0 
que eu tenho defendido muito em relaC;ao ao deficit publico bra
sileiro e que ele e estrutural, nao e uma coisa de do is anos. Nos 
ultimos dez ou quinze anos a capacidade de poupanc;a do gover
no brasileiro caiu violentamente, de 8 a 9% do.PIB para zero, e 
os investimentos, ainda que caissem urn pouco, continuaram 
sendo alocados, porque 0 Brasil tern que investir fundamentalmen
te em energia eh!trica, em ac;o, que sao investimentos apenas es
senciais. 

Por outro lado, 0 setor privado desen:volveu urn superavit es
trutural. Ele manteve a sua capacidade de poupanc;a em torno de 
17% do PIB, e seus investimentos sao inferiores a isso, 12% do 
PIB, mais ou menos. Quer dizer, 0 setor privado tern condic;6es 
de financiar 0 setor publico. A grande preocupaC;ao do FMI e 
que urn deficit publico alto implique retirada de recursos do se
tor privado, 0 que impede que eles invistam, nao so porque ti
ram os recursos mas, principalmente, porque se eleva a taxa de 
juros. E 0 chamado crowding outlO

, e a elevac;ao da taxa de juros 
decorrente do fato de que 0 setor publico esta sendo financiado 
pelo setor privado. Acontece que ai ha urn erro da parte do FMI, 
pode acontecer 0 crowding out mas ele acontece quando 0 setor 

10. Crowding out: 0 governo financia seu dHicit colocando papeis no mercado, 
que sao adquiridos pelo setor privado. Esse emprestimo de grandes volumes de 
recursos do setor privado para 0 publico e 0 fenomeno crowding out, que tern 
como principal conseqiiencia a elevacao da taxa de juros, devido a grande de
manda de recursos por parte do governo. 
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privado esta querendo investir e ao mesmo tempo 0 setor publi
co esta disputando recursos para cobrir 0 seu dHicit. E quando 0 

setor privado nao est a querendo investir? Ele empresta 0 setor 
publico, atraves do open, a uma taxa baixa de juros. Nao ha 
portanto 0 crowding out, ou seja, a eleva9ao das taxas de juros 
em termos reais, que impede, afinal 0 investimento privado. Foi 
o que acont~ceu no ana passado, por exemplo: apesar de urn de
ficit publico elevado 0 setor publico foi financiado plenamente e 
o setor privado investiu. 

REDISTRIBUI<;AO 

Bresser: 0 que se quer e aumentar a capacidade de poupan9a 
do Estado e aumentar as tarifas publicas e, mais adiante, atraves 
de uma reforma tributaria que onere, realmente, os ricos e nao 
os pobres. Este e desafio fundamental do PMDB: ser capaz de 
fazer uma reforma tributaria que onere os ricos e nao os 
pobres. 

PROGRAMA DO PMDB 

Bresser: 0 program a do PMDB e uma coisa bastante geral e, 
portanto, flexivel para caber em muitas adapta90es da realidade 
concreta. A escala movel de salario, por exemplo. Eu disse na 
Camara dos Deputados: eu ja fui a favor da e~cala movel, mas 
verifiquei na pratica que nao funciona. Existem dentro do 
PMDB certos setores que pensam de acordo com os anos 50, que 
tern urn nacionalismo tipico dos anos 50. Havia na epoca uma 
teoria que dizia que 0 capital estrangeiro estava aliado it oligar
quia agrario-mercantil, principalmente cafeeira, exportadora, 
contra a industrializacao. 

Era a analise do ISEB (Instituto Superior de Estudos Brasilei
ros) e do PCB. Isso nao correspondeu it verdade, as empresas 
multinacionais vieram fazer investimentos fundamentalmente 
na industria, de forma que aquela ideia de que 0 capital estran
geiro era antiindustrializante - 0 que era verdade, digamos, nos 
anos 30, 40 - deixou de ser nos anos 50. A ideia de basear toda 
a industrializa9ao brasileira na substitui9ao de importa90es, que 
foi uma estrategia boa para 0 Brasil nos anos 30, 40, 50, esgo
tou-se. A crise que come9a nos anos 60 foi classicamente analisa
da por Celso Furtado e depois por Maria Concei9ao Tavares co
mo uma crise cio esgotamento do modelo de substitui9ao de im-
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porta~oes. Nos tinhamos, a partir daquele momento, que come
~ar a exportar. 

Temos economistas do PMDB ainda hoje achando que 0 fun
damental e voltar-se para 0 mercado interno, quando a forma 
correta de aumentar 0 mercado interno hoje e exportando. Isso 
ja e verdade desde os anos 60. Existem algumas ideias, que nao 
estao em program a nenhum do PMDB, mas algumas ideias as
sim populistas a respeito de politica economica. Por exemplo, 
que salario nao faz infla~ao. Essa afirma~ao e ridicula, quer di
zer, salario pode causar ou nao causar infla~ao. Durante 0 pe
riodo autoritario, 0 go verno dizia que 0 salario estava causando 
infla~ao, quando ele estava aumentando muito menos do que a 
infla~ao. Agora, em outros momentos 0 salario aumenta mais e 
na frente da infla~ao, e ai provoca infla~ao. Eu nao conhe~o ne
nhum economista respeitavel que negue isso, no entanto, em cer
tos circulos do meu partido, a ideia de que 0 salario nao causa 
infla~ao e uma especie de dogma. 

POPULARIDADE 

Bresser: 0 fracasso do Cruzado foi a maior decep~ao da his
toria do Brasil, a meu ver superior a decep~ao da renuncia de 
Jiinio Quadros. E uma decep~ao dessas leva a urn desgaste poli
tico do governo muito grande. A medida que esse Plano novo de 
fiscaliza~ao seja bem-sucedido, pode-se esperar uma razoavel re
cupera~ao do prestigio do governo. Mas eu nao estou disposto a 
desenvolver uma politica economica que tenha como objetivo 
fundamental aumentar a popularidade do governo. Se eu fizesse 
isso, os resultados seriam altamente negativos para 0 pais e para 
o proprio governo, em ultima analise. Foi esse tipo de atitude 
que levou it debacle no ana passado. Existe urn certo imediatis
mo, da parte de todo mundo, em materia de resultado da politi
ca economica. Esta todo mundo querendo ver a expansao da 
economia ja. Eu acho que ela esta acontecendo. Mas eu ate tinha 
vontade de que nao acontecesse para ver se ° povo brasileiro, se os 
empresarios, se os politicos tern urn minimo de capacidade de re
sistencia, quer dizer, de saber que se em certos momentos e pre
ciso fazer sacrificios, vamos fazer sacrificios. Este Plano nao vai 
ter 0 sucesso popular que teve 0 Plano Cruzado. Primeiro, por
que a infla~ao nao vai ser zero, vai ficar urn pouco maior que ze
ro. Segundo, YOU fazer 0 possivel para evitar uma expansao de 
demanda como houve 0 ana passado. Ha uma atitude assim de 
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aposta. A aposta de que 0 povo brasileiro e capaz de agilentar 
essa coisa, que 0 empresariado e capaz, que os politicos sao ca
pazes, de forma que van acabar aceitando esse tipo de racionali
dade e, afinal, daqui a algum tempo - mas daqui a algum tem
po - 0 go verno Sarney tera uma excelente popularidade. 

FLEXIBILlZA<;Ao 

Bresser: Em agosto havera alguma flexibiliza.;ao de pre.;os. 
Mas, essa ideia de que voce passa do periodo de congelamento 
para a tlexibiliza.;ao assim de maneira abrupta nao vai aconte
cer. Ate isto vai ser flexivel: a passagem do congelamento para a 
flexibiliza.;ao. Muita coisa vai continuar basicamente congelada, 
mas se vai come.;ar a fazer mais ativamente 0 acerto dos pre.;os 
relativos. E possivel que os salarios ja comecem a aumentar em 
agosto, moderadamente. E os pre.;os de algumas mercadorias, 
nao de todas. 

FMI 

Bresser: Em rela.;ao ao Fundo Monetario Internacional, eu 
farei essa visita ao Fundo e as demais institui.;oes em Washington, 
e vamos aguardar 0 relatorio do Fundo nos termos do artigo 4? 
do Estatuto do Fundo enos term os do acordo que fizemos com 
ele em novembro do ana passado. So depois desse relatorio e 
que vamos discutir urn acordo formal, que nao devera ser para 
breve, porque nos primeiro pretendemos negociar com os ban
cos. Os bancos tern uma ideia de que, quando fazem urn acordo 
com urn pais, eles devem fazer desembolsos trimestrais se houver 
acordo com 0 Fundo. Entendem tambem que se 0 Fundo sus
pende seus pagamentos porque 0 pais nao atingiu uma determi
nada meta, eles tam bern suspendem os seus pagamentos. Ora, is
so e inaceitavel para 0 Brasil, totalmente inaceitavel. 0 que po
dia ser chamado de close to default (pr6ximo da declara.;ao de 
inadimplencia), eu nao sei se esse nome e born. 0 Brasil s6 fani 
acordo com os bancos sem nenhuma condicionalidade, como eu 
ja disse, a nao ser a de que nos paguemos os juros. E nao so de
veremos fazer qualquer acordo com 0 Fundo depois de discutir 
bast ante com a sociedade, mas depois que tivermos feito acordo 
com os bancos. Seria interessante fazer urn acordo com 0 Fundo 
porque somos socios do Fundo, porque 0 acordo nos daria al
gum recurso adicional, porque 0 acordo nos facilitaria urn acor-



48 CARLOS ALBERTO SARDENBERG 

do mais duradouro com 0 Clube de Paris, 0 que tambem nos in
teressa, e porque nos facilitaria a obten~ao de recurs os do Ja
pao, que dizem ter dinheiro. Nos negociamos a divida se tiver
mos assegurado urn certo fluxo de poupan~a externa para 0 Bra
sil, que esta prevista no Plano. Significa que nos so sairemos da 
moratoria se tivermos urn aporte de fiminciamento de juros cor
respondente a aproximadamente VSS 7,4 bilhoes em 87/88. 

SALARIO MINIMO 

Bresser: E uma posi~ao muito firme do governo que a dis
tribui~ao de renda no Brasil e muito desigual e que essa desi
gualdade nao ocorre apenas pelo fato de que lucros, juros e divi
dendos sao desproporcionalmente altos em rela~ao aos salarios. 
Ocorre tam bern porque 0 leque salarial, a distribui~ao intra-sa
larios, e muito desigual, a diferen~a entre 0 menor salario e 0 

maior salario e uma loucura. No setor publico chega a ser duzen
tas vezes, se pegar as grandes empresas e maior ainda. Isso e urn 
esdindalo. Como reduzir isso? Vma das coisas e atraves da ele
va~ao do salario minimo, mas desde que 0 salario minimo seja 
desvinculado dos demais salarios. E para is so entao existe a ideia 
de se criar urn piso salarial nacional, que seria a remunera~ao 
minima que os trabalhadores deveriam receber. E manter 0 sala
rio minima como salario de referencia, ao qual permaneceria,pl 
vinculados os outros salflrios. Agora, esse salario minima de re
ferencia aumentaria de acordo com 0 aumento da infla~ao, en
quanto 0 piso salarial nacional poderia ser aumentado gradual
mente. 0 objetivo que nos devemos ter e que a equipe economi
ca acha razoavel, e dobrar 0 salario minimo em quatro anos, em 
termos reais, gradualmente, a partir d~ mais ou menos 5070 ao 
trimestre. Cinco por cento ao trimestre da 21 % ao ana e da pou
co mais que 0 dobro em quatro anos. 



3 
AS TESES POLÍTICAS 

A inflação de junho de 1987, puxada inclusive pelos aumen 
tos de preços prévios ao congelamento, sobretudo das tarifas pú 
blicas, bateu o record nacional, com 26,06%. Mas a inflação de 
julho já foi motivo de comemoração, 3 ,050/o. O choque funcio 
nava mais uma vez. A economia, depois da grande crise do pri 
meiro semestre, voltava a um razoável equilíbrio. 

Com esse bom resultado - e a relativa calma conseqüente - 
a política econômica começava a tentar sair do ritmo de emer 
gência, Nas entrevistas deste capítulo, Bresser Pereira começa a 
apresentar mais concretamente suas propostas para uma nova 
política industrial, privatizações, abertura da economia para o 
exterior, modernização capitalista e distribuição de renda. 

Foi uma espécie de interregno, ou de preparação para a bata 
lha da dívida externa, que logo começaria. 

Entrevista à revista Senhor, de 30.7.1987. 

P.: O governo Sarney está gerindo a economia através de paco 
tes que num primeiro momento criam esperanças e, depois, só fa 
zem aumentar as frustrações. Não seria o momento de interrom 
per essa prática e dar a medidas como o Plano Bresser o seu ver 
dadeiro sentido, ou seja, o de arrumar provisoriamente a casa 
para que o país possa fazer reformas consistentes? 
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R.: O congelamento é muito importante porque tem como obje 
tivo combater a inflação. A Folha de S. Paulo fez recentemente 
um editorial excelente com um título equivocado: o que falta ao 
Plano Bresser. E sustentava que falta uma política de distribui 
çao de renda, uma redução das disparidades salariais e o aumen 
to dos impostos sobre os mais ricos. Isto falta à política do go 
verno como um todo. Não é uma deficiência do Plano Bresser. 
O Plano visa exclusivamente fazer a inflação baixar de 250/o para 
2%. A nossa tese é que caindo a inflação, se reduzirá a crise fi 
nanceira e a recessão será estancada, pois a livre empresa sentirá 
mais segurança na economia. Houve vários erros no Plano Cru 
zado. Um deles foi que a população, os empresários e os seus 
próprios formuladores o compreenderam como alguma coisa 
que visava fazer a redenção do Brasil. Não só seguraria a infla 
ção, mas distribuiria a renda e resolveria todos os problemas in 
ternos. Não era verdade. O problema do desenvolvimento eco 
nômico e da distribuição da renda, que são fundamentais neste 
país, têm que ser tratados separadamente. Breve o Plano de Me 
tas do governo estará pronto. Tem algumas relações com o con 
gelamento, mas será muito diferente. Nele serão definidas a po 
lítica industrial e os objetivos de longo prazo da economia brasi 
leira. O congelamento atual faz parte de um plano limitado. Não 
podemos confundi-lo com o Cruzado para que não saia tudo er 
rado novamente. 
P.: É claro que há limites. A questão é como rompê-los. O gran 
de problema do Cruzado é que caiu no vazio. Não foi acompa 
nhado de reformas estruturais nem de investimentos das grandes 
empresas e do setor público. 
R.: Eu acredito que a longo prazo a coisa mais importante para 
a economia brasileira é que o governo tenha uma política econô 
mica estável e previsível pelos empresários. Agora, estabilidade 
exige que o Estado admita que o mercado tem as suas próprias 
regras e que é necessário deixá-las funcionar até um certo ponto. 
P.: Essa estabilidade econômica pode existir sem que o país en 
contre uma fórmula para renegociar a dívida externa? 
R.: Vamos precisar de US$ 4 bilhões este ano e cerca de US$ 3 
bilhões no próximo ano. São recursos fundamentais para nós. 
São indispensáveis para que o país pague os juros da dívida, saia 
da moratória e cresça 50Jo ao ano. Se os credores concordarem, 
sairemos da moratória desse jeito. Suponhamos que eles não 
concordem. Que não queiram fazer negócio. Então, nós persisti 
remos na moratória e obteremos de qualquer forma os novos re- 
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cursos. Os investidores brasileiros não precisam ficar preocupa 
dos com isso. Eles podem investir tranqüilamente independente 
ou não de negociação.Pessoalmente, espero que a negociação dê 
certo. Estou fazendo força nesse sentido. 
P.: 'o problema é que mesmo com negociação o país continuará 
no dilema de como pagar e ao mesmo tempo investir, não? 
R.: O Plano de Controle Macroeconômico que estamos termi 
nando de elaborar deixa claro que podemos crescer 6% este ano 
e 7% no próximo ano. É uma previsão compatível com o superá 
vit comercial de USS 8,5 bilhões em 87 e de US$10 bilhões em 
88. Esses números significam que teremos um déficit em conta 
corrente de aproximadamente USS 3 bilhões. O que precisare 
mos fazer internamente para compensá-lo? Aumentar a poupan 
ça interna1• Ela caiu muito nos últimos anos. O superávit comer 
cial é muito importante para a soberania nacional. Sem ele, não 
podemos fazer moratória nem negociar com os credores. Mas o 
aumento da poupança interna também é vital. Principalmente 
no setor público. Aí é que entra uma questão fundamental: 
quais são os problemas estruturais da economia brasileira? São 
dois: um é a dívida externa, o outro é a redução da capacidade 
de poupança do setor público. Em meados dos anos 70, o setor 
público tinha uma capacidade de poupança de mais ou menos 
8% a 9% do PIB, e esta foi reduzida a zero entre 1984 e 1985. O 
setor privado não. A sua capacidade de poupança era de 16% a 
17% do PIB e se manteve. Não estou aí incluindo a capacidade 
de poupança do setor externo da economia. As conseqüências 
dessas mudanças foram a queda dos investimentos públicos de 
10% para 6% do PIB e o financiamento do déficit público pelo 
superávit do setor privado. Essa situação tem levado ao crescen 
te endividamento do setor público que felizmente no momento 
não é maior do que o crescimento do PIB, mas é preocupante. 
Daí a importância que passa a ter a recuperação da capacidade 
de poupança do setor público. 
P.: Como? 
R.: Fundamentalmente, aumentando as .tarifas e os impostos. 
Teremos de fazer isso nos próximos anos. A redução da capaci- 

1. Capacidade de poupança do Estado ou do setor público: capacidade do Esta 
do de gerar recursos para investimentos próprios ou para financiar investimentos 
do setor privado. Quando se fala em poupança interna, o termo se refere à capaci 
dade do Estado mais a do setor privado em gerarem recursos para investimentos. 
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dade de poupança do setor público resultou da liquidação real 
da carga tributária líquida do país. 
P.: O problema estrutural do país é que passou de importador a 
exportador líquido de capital? 
R.: Essa conversa sobre transferência de recursos é equivocada. 
O que interessa é o seguinte: o Brasil dos anos 70 fez uma grande 
dívida, mas também grandes investimentos. Esses investimentos 
permitem que tenhamos um superávit comercial de mais ou me 
nos USS 10 bilhões, como demonstrou brilhantemente o econo 
mista Antonio Barros de Castro na Economia em marcha força 
da. Agora, esse superávit não será assegurado e a economia não 
poderá crescer 6% a 7% se não formos capazes de aumentar a 
poupança da economia brasileira, sobretudo a poupança pública. 
P.: Os empresários insistem que sem desestatização não haverá 
aumento das poupanças públicas. Como o senhor vê essa pos 
tura? 
R.: A campanha contra a estatização deve ser entendida de 
maneira muito dialética. De um lado é boa por dois motivos: nos 
anos 70 foi uma forma de os empresários se expressarem contra 
o regime autoritário e hoje porque nos mostra que o setor estatal 
é grande demais e em parte deveria passar para o setor privado. 
É uma conclusão lógica: o setor privado tem poupança e o setor 
público não. Mas de outro lado essa campanha contra a esta 
tização é muito perigosa. Ela pode manietar o Estado e as em 
presas estatais e com isso inibir a ação do Estado, que é respon 
sável por todos os investimentos em infra-estrutura fundamen 
tais para o país: transportes, petróleo, aço e energia elétrica. A 
campanha pode fazer com que o Estado fique sem recursos. O 
seu resultado final pode ser negativo. lgnácio Rangel, que é um 
grande economista, há dez anos vem dizendo o seguinte: O Bra 
sil é um país com problemas de capacidade ociosa, excesso de re 
cursos financeiros no setor privado e falta de recursos no setor 
público. Para ele, a solução é a privatização do setor público. 
Ele está com a razão. 

Nós temos de privatizar parte do setor público e aumentar a 
sua capacidade de poupança. Se continuarmos gritando contra a 
estatização, vamos continuar equivocados. Essa é uma batalha 
já superada. 
P.: Por onde se deveria aumentar a privatização do setor pú 
blico? 
R.: Primeiro, é preciso verificar o que mais interessa ao setor 
privado. 
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P.: Ou diagnosticarem-se os setores onde o setor público é me 
nos eficiente? 
R.: O setor público não é ineficiente. Em certos casos, o setor 
privado pode até ser mais eficiente. Mas de um modo geral a efi 
ciência das estatais é até muito maior do que se apregoa. O pro 
blema é que o setor público não tem dinheiro. A saída é negociar 
com o setor privado. De que maneira? Talvez, a indústria side 
rúrgica pudesse ser o ponto de partida para a privatização. É 
competitiva. 
P.: Transporte urbano e telefonia poderiam ser privatizados? 
R.: Parte do sistema de transporte já é privado. Acharia ótimo 
se as ferrovias pudessem ser privatizadas. A dificuldade é que te 
ríamos de garantir tarifas que proporcionassem uma remunera 
ção mínima à iniciativa privada e, paralelamente, dar garantias à 
comunidade de que a ineficiência seria punida. É difícil estabele 
cer regras nessas condições. O projeto de privatização é muito 
complicado. Há complicações de ordem administrativa, de or 
dem econômica e de ordem jurídica. 
P.: Todas essas dificuldades não estariam relacionadas com fa 
tores de ordem política e a incapacidade de tomar decisões? 
R.: Não. Vamos esquecer essa mania de dizer que tudo é políti 
co. Desta forma, todos os problemas poderiam ser resolvidos 
através da vontade soberana dos homens. Quando os problemas 
são estruturais, a vontade soberana ajuda mas não é tão decisiva 
assim. Nós temos de enfrentar uma série de problemas reais, 
concretos, contra os quais a nossa vontade tem que se ajustar um 
pouco. Quando se discute um problema econômico, volta e meia 
alguém levanta e diz: "Isto é um problema político". Quer dizer, 
o presidente da República e o ministro da Fazenda são capazes 
de moldar, através da sua política econômica, a economia brasi 
leira como quizerem. Isso é uma tolice. A economia brasileira é 
mercado. E mercados têm suas regras, sofrem ciclos de expan 
são e recessão. Nós temos um problema sério e concreto que é a 
inflação. Foi administrado politicamente e deu no que deu. 
P.: lgnácio Rangel, que o senhor acaba de citar, defende a tese 
de que é impossível se combater a recessão sem que se eliminem 
oligopólios. Esse não é um problema político? 
R.: Há países onde a economia é altamente oligopozada e no en 
tanto a inflação é de 20Jo ou 3%. A longo prazo, em termos de 
inflação realmente baixa, seria preciso que tivéssemos nossa eco 
nomia mais aberta do ponto de vista comercial e financeiro. Na 
Espanha, a inflação era de 29% e caiu para 50Jo ao ano. A infla- 
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ção não pode ser maior porque o país está de tal forma integrado 
ao resto-da Europa que se tivesse uma inflação forte ficaria em 
desiquilíbrio com relação ao resto do Mercado Comum Euro 
peu. O Brasil, não. Nós estamos isolados. Esse fato tem suas 
vantagens, mas tem o problema de ver a inflação crescer sem ter 
o mecanismo de controle da economia internacional. 
P.: Isso é perigoso? 
R.: Temos de ir caminhando aos poucos. Combinar os mecanis 
mos administrativos ou de política econômica com abertura in 
ternacional. Inclusive para tornarmos mais competitivos e ter 
mos mecanismos automáticos de controle inflacionário. 
P.: Abrir em que direção? 
R.: A primeira abertura que precisamos - e os industriais brasi 
leiros estão bem conscientes disso e concordam - é das tarifas al 
fandegárias e seus controles qualitativos de importação. A pro 
teção para a indústria ainda é muito grande e há casos de produ 
ção dupla, de tarifas e controles qualitativos. A CACEX pode 
permitir ou não a entrada de um determinado produto em fun 
ção da qualidade ou meramente em função da balança de paga 
mentos. Se houver abertura, haverá momentos em que o produ 
to nacional perderá terreno, mas em compensação isso fará com 
que fiquemos com nossa indústria muito mais eficiente e capaz 
para exportar. Haverá estímulo para competir. Em termos de 
política industrial, a competitividade é decisiva. E esta não signifi 
ca apenas competir com japoneses e franceses no mercado norte 
americano. Temos de competir também aqui dentro. Não pode 
haver dois pesos e duas medidas. Inclusive, esta é uma separa 
ção artificial. O melhor jeito de o país ser competitivo lá fora é 
permitir uma razoável competição aqui. Não estou propondo 
uma abertura total do mercado brasileiro. Estou propondo uma 
paulatina mas firme redução de tarifas. Em relação à Argentina, 
por exemplo, nós temos de fazer uma abertura rápida. Arriscar 
um pouco dos dois lados para aumentar a abertura dos dois mer 
cados e a nossa competitividade. 
P.: Nas relações com os países industrializados como seria essa 
abertura? 
R.: Podemos fazer trocas. Reduzimos as tarifas aqui e eles nos 
dão compensações. 
P.: O senhor está colocando a abertura para o lado comercial. E 
para o capital, como ela seria? O país está disposto a abrir os in 
vestimentos também nos campos da tecnologia de ponta? 
R.: Em matéria de in vestimenta estrangeiro eu considero o Bra- 
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si! bastante aberto. Só não permitimos investimentos na infor 
mática e nos bancos. Na informática, nossa política é correta. 
Não vejo razões para mudá-la no momento. Na política indus 
trial, é importante a gente pensar o momento histórico em que 
estamos vivendo. Nos anos 40 e 50, o desafio era substituir a im 
portação de bens de consumo. Então, criavam-se tarifas alfande 
gárias ou cambiais para os bens de consumo e se facilitava a im 
portação de bens de capital. Nos anos 60 e 70, criaram-se dificul 
dades para a importação de. bens de capital e se passou a produ 
zi-los internamente. Nos anos 80, temos toda a indústria aqui 
montada. É uma indústria madura, tecnologicamente competen 
te. Altamente capaz de competir. Portanto, é o momento histó 
rico de baixar as tarifas. É ridículo permanecer prisioneiro das 
idéias dos anos 40 e 50. Não há porque também fazer reservas 
para setores de ponta, como a química fina e a biotecnologia. O 
governo deve, sim, dar estímulos especiais e bem claros para a 
indústria nacional nesses setores. 
P.: Que estímulos? 
R.: Não se estimula uma indústria só com a reserva total de mer 
cado. Não vejo sentido nisso. Pode-se, por exemplo, financiar 
tecnologia. 
P.: Por que na informática a reserva de mercado é uma política 
correta e nos demais casos não? 
R.: A nossa indústria de informática é jovem, ao contrário da 
nossa indústria tradicional, que está bem instalada e tem condi 
ções de competir. É a mesma coisa que a química fina e a biotec 
nologia. A diferença está no grau de proteção que uma e outra 
precisam. Mas a informática um dia terá de competir. Porque 
proteção não quer dizer subsídio. Subsídio tem custos para o 
país. Alguém paga por essa proteção. Portanto, não pode ser 
eterna. 
P.: E a reserva de mercado para o setor bancário? 
R.: Banco para mim é uma atividade quase pública. Eles produ 
zem dinheiro. Eles criam dinheiro. Têm de ser altamente contro 
lados pelo Banco Central e devem, em princípio, ser nacionais. 
Os bancos estrangeiros que estão aqui devem ser mantidos, mas 
não vejo por que fazer novas aberturas. 
P.: Independente disso,há a questão dos financiamentos de lon 
go prazo. Nos países industrializados o capital financeiro asso 
ciado ao capital industrial é que faz esse tipo de financiamento. 
No Brasil isso não ocorre. 
R.: Realmente, a questão fundamental do Brasil é conseguir fi- 
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nanciamento de longo prazo. Nós devemos desenvolver políticas 
para garanti-los. Mas vamos por partes. O capital financeiro é 
uma invenção do sr. Hilferding, * um influente marxista alemão 
do começo do século que se baseou em Marx (Lênin viria a se ba 
sear em Hilferding posteriormente) e que examinou casos muito 
particulares da Alemanha no final do século passado e no início 
deste século. Marxistas desavisados resolveram munir-se dessa 
teoria do capital financeiro, que era a fusão do capital bancário 
com o capital industrial, sob o controle do capital bancário, na 
Alemanha, e a espalharam pelo mundo inteiro. De fato, essa fu 
são não aconteceu no mundo. E não está acontecendo também 
no Brasil. Nem é o caso de existir. O que precisamos é de meca 
nismos de longo prazo para a indústria. O BNDES e o capital ex 
terno já foram usados para isso. 
P.: O senhor enumerou há pouco os problemas estruturais da 
economia brasileira. Mas não citou as questões da distribuição 
de renda e da fragilidade do mercado externo. 
R.: O que é um mercado interno sólido? 
P.: Um mercado com renda bem distribuída. 
R.: Isto é uma das coisas mal colocadas neste país. Mercado in 
terno é PIB. Um país tem um grande mercado interno quando 
tem um grande produto industrial. Outra coisa que se pode cha 
mar de mercado interno é a distribuição da renda. Eu prefiro fa 
lar de distribuição da renda em lugar de mercado interno. Nosso 
PIB não é forte. Poderíamos ter um PIB muito maior. Mas 
quando se fala em desenvolver mercado interno, vêm os tolos e 
dizem que o negócio é não aumentar as exportações. Quando se 
aumenta as exportações, se aumentam o PIB e o mercado inter 
no e se distribui renda porque aumenta a fabricação de produtos 
de trabalho intensivo. Taiwan, que exporta uma quantia eleva 
díssima, tem uma distribuição de renda infinitamente melhor 
que a do Brasil. Lá o problema é o regime autoritário, mas isto é 

• Rudolf Hilferding (1877-1941). Médico, diplomado pela academia de Viena, 
trocou o consultório em 1906 pela política e os estudos econômicos. Da sua vasta 
obra, o trabalho mais marcante é o Capital Financeiro, que serviu de base para 
Lênin escrever o clássico Imperialismo, Estado Supremo do Capitalismo. Depu 
tado (1920), foi duas vezes ministro da Fazenda da República de Weimar. Ironi 
camente, em condições que faziam a Alemanha parecer o Brasil dos nossos dias: 
dívida externa impagável, hiperinflação e ameaça de ruptura democrática. Fato 
que, aliás, teria um desfecho trágico para Hilferding: ele morreu em Paris tortu 
rado pela GESTAPO. 
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outra história. Do ponto de vista econômico, eles são muito 
mais prósperos. Por isso, insisto em que a política industrial bra 
sileira tem de ser baseada fundamentalmente na exportação. 
Preferencialmente de produtos tecnologicamente sofisticados e, 
de trabalho intensivo. Há 20 anos eu defendo o seguinte: há um 
erro fundamental em se confundir indústria de trabalho intensi 
vo com indústria tecnologicamente simples e indústria de capital 
intensivo com indústria tecnologicamente complicada. Nada dis 
so, tem muita indústria que é tecnologicamente complexa, so 
fisticada, de ponta e de trabalho intensivo. Poderia enumerar 
várias: aviões, informática, bens de capital sob encomenda 
etc ... Eu quero questionar até que ponto devemos basear nossa 
política industrial na siderurgia. Eu sei que há vantagens porque 
temos ferro aqui, Mas falta carvão. Além disso, o aço é um com 
ponente que vem sendo cada vez menos utilizado devido às no 
vas tecnologias de produto. Será que não teríamos de mudar pa 
ra outros campos? 
P.: O senhor também tem defendido a tese da hegemonia bur 
guesa e afirmado que com o fim do ciclo autoritário a burguesia 
está finalmente no poder. Nossa visão é justamente oposta: o 
país não sai da administração do dia-a-dia justamente porque a 
burguesia não assumiu o seu papel histórico de reformar as es 
truturas, enfim, fazer a revolução capitalista. 
R.: O Brasil já fez sua revolução burguesa. Começou em 30. Se 
em 30 se poderia ter dúvida se o país seria ou não capitalista, se 
em 54 essa dúvida poderia ainda existir e se em 64 também se po 
deria ter essa questão na cabeça, hoje é ridículo discuti-Ia. O 
Brasil é hegemonicamente, firmemente e definitivamente um 
país capitalista. Por quê? Porque se acumulou capital de manei 
ra muito forte neste país. Também porque a classe burguesa ou 
empresarial se revelou capaz de promover a acumulação de capi 
tal e o progresso técnico. Ou seja, promover o desenvolvimento 
econômico. Quando uma classe burguesa se torna capaz de fazer 
isto, de incorporar progresso técnico e acumular capital, ela se 
torna hegemónica politicamente. E é o que se vê quando se dis 
cute, por exemplo, a Constituinte e alguns pensam que a Consti 
tuinte vai ser radicai. Não vai ser radical coisa nenhuma, porque 
a hegemonia ideológica e política da burguesia local manda nes 
te país. Nós vamos ter uma Constituinte progressista em algu 
mas coisas. Mas vai ser para consolidar ainda mais o sistema ca 
pitalista neste país. O grande desafio dos progressistas é fazer 
com que essa hegemonia burguesa não se transforme numa he- 
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gemonia conservadora e resolva o problema fundamental de 
longo prazo da economia brasileira que é a má distribuição de 
renda. Porque tem muitos empresários que percebem que essa 
situação de renda tão desigual é ameaçadora para eles próprios. 
Portanto, seja um pouco pela luta dos trabalhadores das classes 
médias, seja porque os próprios empresários têm um pouco de 
visão a respeito do assunto, eu acho que nós poderemos a médio 
prazo resolver esse problema também. Agora, não será preciso 
nenhuma revolução burguesa porque esta já foi feita. O que nós 
temos é que ser realistas. Mas, quando se diz ao empresário que 
ele tem poder, ele diz: "Mas corno? Eu não tenho poder ne 
nhum". Tem. Tem um imenso poder. Eu que sou ministro da 
Fazenda sei o quanto ele tem de poder. Eu, desde que sou minis 
tro, tive uma quantidade enorme de encontros com empresários. 
Em grupos ou individualmente. Com os trabalhadores só tive 
um. Gostaria de ter mais. E disse isso aos trabalhadores. Infeliz 
mente, como eles não são a classe dirigente, o ministro da Fazen 
da é obrigado a falar muito mais para os empresários nacionais e 
multinacionais. Seria importante neste país que os trabalhadores 
e a classe média tivessem maior participação no processo. Mas 
para isso eles têm de ver o Brasil como um todo. A burguesia vê 
o Brasil como um todo. Como classe dominada, os trabalhado 
res têm dificuldade de fazer isso. Eles vêem o Brasil do ponto de 
vista dos salários deles. Que é uma parte da coisa. Importante 
mas não é tudo, não. 
P.: O congelamento será um teste decisivo para o governo Sar 
ney e para a política de contenção da inflação. O senhor acredita 
que neste clima de pessimismo e impopularidade que cerca o go 
verno há possibilidades de êxito? 
R.: Plenamente. Eu sou otimista. Esse país é uma maravilha. 

Entrevista a Miriam Leitão, do Jornal do Brasil, 
de 9.8.1987. 

P.: Será necessário instalar no país grandes zonas de exportação2 

ao estilo da Coréia? É este o melhor futuro que nos espera, ser 
uma grande Coréia? 

2. Zonas de exportação: áreas onde empresas, em geral multinacionais, podem 
instalar-se, praticamente livres de impostos e taxas, para produzir mercadorias 
destinadas apenas à exportação. Zona franca: áreas onde empresas também têm 
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R.: Há uma grande confusão sobre isso. Eu ouvi que o que se 
queria era fazer zonas francas. Transformar o Nordeste numa 
zona franca é um escândalo. Acho que, ao contrário, nós temos 
que rever e reduzir um pouco o excesso de incentivos e privilé 
gios que existem na Zona Franca de Manaus que criam proble 
mas sérios para a indústria brasileira. Eu descobri, por exemplo, 
que televisor não paga IPI neste país, porque vem da zona fran 
ca. Não vejo sentido nenhum nessa história. O que o meu Minis 
tério está fazendo é a revisão de todo o sistema tarifário brasilei 
ro, e a partir daí pretende-se reduzir os controles quantitativos, 
por cotas; mas não liquidá-los porque nenhum país fez isso e sou 
totalmente contra a liberação total. Mas é preciso liberalizar um 
pouco, porque isso obriga à competição e isso estimula o desen 
volvimento tecnológico e a modernização. Para obter a moder 
nização da indústria brasileira é preciso ter em certos casos pro 
tecionismo, e em outros casos e cada vez mais é preciso abertura. 
P.: Como é que o senhor se sente, sendo filiado ao PMDB, par 
tido que sempre defendeu juros baixos e redistribuição de ren 
da, sendo ministro da Fazenda numa época em que se registra o 
menor salário mínimo e a maior taxa de juros reais da história? 
R.: Eu me sinto muito bem no PMDB. Estou no partido há mui 
tos e muitos anos. As minhas convicções político-ideológicas de 
centro-esquerda coincidem basicamente com a linha mestra do 
PMDB. A partir de algumas posições radicais, seja de esquerda, 
seja nacionalistas, a imprensa resolveu fazer um boneco do que é 
o PMDB. A partir desse boneco feito pela imprensa fica difícil 
entender o que é esse partido. A Fundação Pedroso Horta publi 
cou um livro sobre o PMDB e as eleições com todos os artigos 
que escrevi sobre o PMDB e sua vocação de centro-esquerda, so 
cial-democrata, e acho que valeria a pena que muitos jornalistas 
lessem. Seria muito interessante que o PMDB se inscrevesse na 
Internacional Socialista, conjuntamente com os partidos social 
democratas da Alemanha, Inglaterra, Espanha, França, Itália e 
Venezuela, para que se percebesse o que é um partido social-de 
mocrata. E para que a imprensa e os próprios eleitores pudessem 
perceber que a ideologia social-democrata, que é do PMDB na 

benefícios fiscais - isenções de impostos-, mas produzindo para o mercado in 
terno. É o caso da Zona Franca de Manaus, onde as empresas não pagam Impos 
to sobre Produtos Industrializados nem Imposto de Renda. O objetivo de uma 
zona franca é levar desenvolvimento a uma região, incentivando indústrias a lá 
se instalarem. Em geral, o benefício é concedido por prazo limitado. 
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prática, se compatibiliza perfeitamente com o capitalismo mo 
derno. E se percebesse também que não há nenhum conflito en 
tre o que eu estou fazendo em termos de política econômica e o 
ideário do PMDB. 

Eu não gosto de taxas de juros altas, e as taxas estão baixan 
do, mas mais importante que manter juros baixos é respeitar as 
leis econômicas. A grande maioria dos líderes do partido são 
pessoas competentes e racionais e que compreendem que não po 
deria haver uma corrida para ativos reais ou para o consumo. O 
PMDB é um partido que tem uma vocação democrática radical, 
uma vocação social moderada e cada vez se compromete mais 
com uma visão moderna do capitalismo brasileiro. Querer trans 
formar o PMDB num partido populista como quer a imprensa é 
um escândalo. Isto ele nunca foi. 
P.: Quando o senhor avisa que vai taxar mais os ricos porque é 
preciso aumentar a carga tributária, está falando de altos salá 
rios ou ganhos de capital? O que o senhor quer dizer exatamente 
com ricos? 
R.: Necessariamente tem que incluir os capitalistas, os proprie 
tários, os rentistas, mas tem que incluir também os altos salá 
rios. Não há nenhuma razão para que os altos salários não pa 
guem mais imposto também. O fundamental é que os proprietá 
rios de capital no país pagam muito pouco imposto. 
P.: O senhor tem repetido várias vezes que só dará aumento de 
preços depois de aumentar os salários, mas nos últimos dias têm 
sido aprovados vários aumentos de preços. Eu gostaria que o se 
nhor explicasse a estratégia do governo. Haverá algum aumento 
de preços dos produtos da cesta básica antes que haja um efetivo 
aumento de salários? 
R.: Não haverá aumento de preços da cesta básica este mês. No 
próximo mês terá que ser definida a primeira URP, que estará 
baseada na inflação de julho e agosto, que reajustará os salários 
de setembro, outubro e novembro e servirá de teto para os pre 
ços das empresas. É importante ficar claro que o tabelamento 
vai continuar. Nós vamos apenas mudar o patamar do congela 
mento por uma URP que será de 3,50Jo ou 40Jo, dependendo da 
inflação de agosto. Vamos apenas começar a liberar preços por 
setor, como por exemplo o de confecções e móveis. 
P.: O abono salarial dado tem o objetivo de enfraquecer a greve 
do dia 20, ou o governo temia a repetição dos acontecimentos 
dos ônibus no Rio de Janeiro? 
R.: Eu espero que a greve do dia 20 não ocorra. Tenho certeza 
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que não está bem-sucedida, porque ela não reflete uma necessi 
dade da sociedade. O que a sociedade precisava era que a infla 
ção parasse, e a inflação parou; o que os trabalhadores precisam 
é que os salários acompanhem o aumento da produtividade e a 
nova legislação permite isto. Não estou sentindo mobilização 
para a greve. Eu estou dizendo desde o começo que não haverá 
aumento de preços antes de aumento de salários, e esta é uma 
posição do governo, uma política de longo prazo. 
P.: Depois do seu primeiro encontro com o PMDB, o senhor 
tem avançado mais na tentativa de convencer o "dr." Ulysses da 
necessidade de negociar um acordo com o Fundo Monetário? 
R.: Esse assunto não está me preocupando porque não está co 
locado. É só colocado pelos jornalistas que insistem em fazer 
notícia do que não é notícia. 
P.: Somos nós que falamos que o Brasil precisa ir ao FMI, ou 
são os banqueiros, o Banco Mundial e o governo americano? 
R.: A decisão de que o Brasil não vai ao FMI antes de fazer um 
acordo com os bancos já está tomada. Eventualmente o Brasil 
irá ao FMI desde que não haja a vinculação com o acordo com 
os bancos. Agora o que é fundamental é saber como andam as 
negociações com o banco. 
P.: Algumas pessoas criticam sua posição sobre a moratória ar 
gumentando que a suspensão do pagamento dos juros foi um 
"bode" colocado na sala dos banqueiros, e o senhor com sua 
posição de anunciar previamente que o Brasil vai acabar com a 
moratória estaria, na verdade, tirando o "bode" da sala sem ga 
rantir nada em troca? 
R.: Eu tirei o "bode"? Essa avaliação é de gente muito incom 
petente. Primeiro eu considero que a moratória não é um "bo 
de". É uma decisão soberana tomada com grande competência 
pelo presidente da República com a participação do ministro 
Dilson Funaro no sentido de proteger as nossas reservas. Dada a 
inexistência de mercado voluntário para a dívida brasileira, a 
moratória é um instrumento natural de negociação. 
P.: O senhor não estaria enfraquecendo esse instrumento ao ad 
mitir acabar com a moratória? 
R.: Um país em moratória está pronto a sair dela, no momento 
em que obtiver condições para isso. Eu não farei nenhum acordo 
com os bancos vinculados ao FMI porque não quero decretar a 
moratória a cada três meses. Porque cada vez que o Brasil não 
atingisse uma meta qualquer e os bancos suspendessem os de 
sembolsos para nós, as nossas reservas iriam diminuir e o Brasil 
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teria que entrar novamente em moratória para garantir as reser 
vas. Queremos fazer um acordo com os bancos com uma única 
condição, que nós paguemos os juros, o que é razoável. 
P.: Seis meses depois da moratória, o que o Brasil tem de con 
creto são reservas abaixo da época da moratória, os exportado 
res e os bancos que atuam no exterior reclamando do encareci 
mento e do encurtamento das linhas de curto prazo ... 
R.: Então a conclusão é que a moratória é um fracasso? Não. É 
com base na moratória que nós vamos negociar com os bancos. 
O custo da moratória é baixo, o que nós precisamos é saber de 
fender os interesses do Brasil, e a moratória é uma forma correta 
de fazer isto. 

Entrevista a Aloysio Biondi, Sílvio Mário Santos, 
Anamárcia Vainsencher e Lauro Filho, 
do Diário do Comércio e Indústria, de 10.8.1987. 

P.: O senhor poderia começar fazendo um exame global do No 
vo Cruzado, os sucessos, as dificuldades que o Plano enfrenta. 
R.: Eu acho que o Plano deu resultados. Por enquanto são bas 
tante bons os resultados, mais ou menos de acordo com o plane 
jado porque a inflação realmente foi baixada e comprovou que 
era inercial e todos estavam com vontade de parar. E o congela 
mento foi um sinal, um sinal que a sociedade entendeu e resol 
veu parar com a ciranda de aumento de preços que estava sendo 
destrutiva para a própria economia. O governo não tinha susten 
tação para impor aquilo que dizia respeito ao Plano. A popula 
ção não estava disposta a fiscalizar custe o que custar ... mas to 
dos perceberam que estava havendo um jogo louco de aumento 
de preços e resolveram parar. E pararam. Agora há alguns em 
presários que querem voltar ao jogo louco, quando começam a 
falar em aumento de preço de 40%. Isso é loucura, isso não exis 
te. Apresentam planilhas de custos que ignoram margem de lu 
cro, ignoram o problema da curva de preços durante o mês, que 
rem fazer o reajuste pelo pico. 
P.: Há denúncias de que o CIP estava desestruturado, sem con 
dições para controlar preços. E que houve, mesmo, casos de de 
saparecimento de planilhas de custos. 
R.: Realmente, o CIP havia sido totalmente desestruturado nos 
últimos anos, e é uma tarefa difícil, mas eu estou animado com o 
trabalho que eles estão fazendo. As informações não são perfei- 
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tas, não há dúvidas, só agora eles estão tendo microcomputado 
res lá, por exemplo. Mas eu acho que nós não devemos trabalhar 
apenas com planilhas de custos. E o que o CIP faz especialmente 
num processo desses, de flexibilização, de descongelamento gra 
dual? Ele faz as vezes do mercado e busca conter os abusos. E 
tem que fazer isso com base em tentativa e erro, tateando para 
que o mercado vá se ajustando. Aliás, o elemento fundamental 
do CIP não é planilha de custo. São os balanços, demonstrações 
de lucros e perdas. É isso o que interessa para nós. 
P.: Como vai o descongelamento? 
R.: Nós estamos agora num período de flexibilização informal 
em que temos os aumentos de alguns preços que estavam muito 
atrasados, como óleo, eletrodomésticos, temos a redução do 
preço do automóvel porque tivemos que tirar o IPI, embora com 
um aumento para os fabricantes de aproximadamente 20%, e te 
mos um abono que está sendo dado de CzS 250,00 para quem 
ganha até CzS 10 mil. Mas não significa o fim do congelamento. 
Significa simplesmente que houve uma mudança de patamar no 
congelamento. Quer dizer, o próprio congelamento começa a 
desaparecer, de fato, quando alguns setores da economia, já a 
partir de setembro, serão liberados, como o caso de confecções e 
móveis. São setores muito competitivos. Não há nenhuma razão 
para você querer controlar isso. E ainda tem outros setores, mais 
específicos, que poderão ser liberados também. Isso será feito 
através de portarias, e o congelamento vai desaparecendo pelas 
bordas. Agora, é claro que esse descongelamento só faz sentido 
se ao mesmo tempo a economia não estiver superaquecida. 
P.: O senhor não acha que o achatamento foi cavalar para que 
depois se pudesse negociar? 
R.: O achatamento também não foi cavalar. Houve uma redu 
ção de salário real muito grande a partir de novembro de 86. Tu 
do o que aumentou a partir de, ou até um pouco mais do que au 
mentou, de março de 86 foi perdido entre novembro e junho. 
Agora, já houve uma recuperação, que eu insisto, de 10%. Quer 
dizer, temos quase a metade do que foi perdido. Agora, esse 
abono tem como sentido fundamental demonstrar que estamos 
respeitando o compromisso do nosso próprio plano de não fazer 
um aumento de preços antes de aumento de salário. Agora, o 
abono nesse valor é que me parece uma coisa distributiva, que 
está de acordo, inclusive, com as diretrizes do Plano Macroeco 
nômico. Foi uma coisa nova, diz lá que nós vamos dobrar o salá 
rio mínimo, em quatro anos. Quer dizer, aproveitamos para fa- 
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zer uma coisa que é fundamental, que é a desvinculação do míni 
mo em relação aos demais salários através da criação do Piso Sa 
larial Nacional, que era uma antiga idéia minha. De forma que, 
quer dizer, este abono salarial está perfeitamente de acordo com 
os nossos planos. 
P.: A Federação do Comércio recomendou que quem puder an 
tecipar resíduo o fizesse. A FIESP também ... 
R.: É bom lembrar que na parte de salários nós estabelecemos 
meramente um sistema de antecipações, que são as URPs. Na 
data-base é livre a negociação. E nesse momento você pode, se 
quizer, antecipar o resíduo, e se tiver aumento de produtividade 
no setor, pode até dar aumento de produtividade para os traba 
lhadores. 

Se der mais que a produtividade, isso é suicídio para todos. 
Aquela categoria pode ser que ganhe um pouquinho naquele 
momento, mas depois a sociedade inteira perde e eles também. 
P.: Sobre salário, inclusive, eu queria fazer uma pergunta não 
conjuntural: se os salários no Brasil são baixíssimos, tem sentido 
essa explicação de que os aumentos de salários mesmo acima de 
produtividade causariam inflação? Quer dizer: quando é que os 
salários no Brasil poderão acompanhar os padrões internacio 
nais sem provocar inflação? 
a.: Em primeiro lugar, os salários no Brasil não são baixíssi 
mos. No Brasil, o leque salarial é imenso. De forma que os salá 
rios mais baixos são baixíssimos. Mas os salários mais altos são 
altíssimos. Os salários médios na Argentina são muito mais altos 
que no Brasil. Então, economistas argentinos, nesse processo de 
integração com o Brasil, fizeram um estudo para ver como fica 
va a competitividade da Argentina com o Brasil. Chegaram à 
conclusão de que os salários mais altos da Argentina eram os sa 
lários do pessoal não qualificado. Agora, quando chegava a 
operários semiqualificados ou qualificados, os salários da Ar 
gentina já eram iguais aos do Brasil. Certamente, os salários dos 
executivos brasileiros são bem mais altos que os da Argentina. 
Isso é um leque salarial absurdo que há neste país. E que era 
realmente preciso reduzir. Medidas como do piso nacional desa 
lários ajudam nesse sentido, mas são necessárias outras medidas 
para que aos poucos vá se reduzindo o leque salarial. 
P.: Quando se tentou isso anteriormente, com a política salarial 
de reajuste em cascata3, houve uma grande reação. Inclusive, o 

3. Reajuste salarial em cascata: reajuste diferenciado, maior para os salários 
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seu plano fala de mantermos valores absolutos das faixas mais 
altas exatamente já com medo dessa reação. 
R.: Mas isso eu acho que é culpa fundamentalmente dos líderes 
sindicais. Realmente houve uma grande reação. Entre 79 e 85 o 
governo conseguiu reduzir o leque salarial. Mas a classe média se 
considerou prejudicada, como estava sendo de fato. E a partir 
de 85 começou a haver uma sistemática recuperação desse po 
der. Agora, o que se sentiu nesse processo todo é que essa políti 
ca foi uma política do governo, que não teve o respaldo dos líde 
res sindicais ... 
P.: Se falava na distribuição da miséria e não da renda ... 
R.: Isso é demagogia. Quer dizer, os líderes sindicais realmente 
pareciam ... quer dizer, foram dominados pela ideologia da clas 
se média, que é dominante, evidentemente, inclusive dos jorna 
listas (risos) que fazem parte da classe dos intelectuais, exata 
mente (risos), exatamente ... E foram derrotados. Inclusive den 
tre os próprios trabalhadores também existem, digamos, certas 
categorias - e sabemos muito bem - que seriam prejudicadas 
se houvesse a redução do leque salarial. Agora, eu considero isso 
(essa redução do leque salarial) uma prioridade nacional, mas 
que só se realiza no momento em que os trabalhadores se cons 
cientizarem que esse é um programa. Enquanto isso não houver, 
enquanto for só uma preocupação do governo, nós não vamos 
muito longe nisso. 
P.: Em sua primeira entrevista à TV, o senhor dizia que devia 
haver outras reivindicações por parte do movimento sindical. O 
senhor falava em reforma agrária, em reforma tributária. Que 
isso é a redistribuição de rendas em caráter permanente, um ga 
nho social permanente. O senhor acha que isso avançou alguma 
coisa? 
R.: Enquanto os trabalhadores não têm sido firmes em matéria 
de reivindicar uma redução do leque salarial, eles têm sido muito 
firmes em reivindicar reforma agrária. Sobre a reforma tributá 
ria, talvez eles não tenham sua necessidade muito clara para eles 
próprios, mas falam também. E o que eu dizia era que, quando 
se fala em pacto social, é melhor falar em pacto político do que 
em pacto social para ampliar a pauta de negociação. Então, você 
negocia o salário, concorda em ter certas limitações no aumento 

mais baixos, e menor quanto maior for o salário. Naturalmente, isso reduz adi 
ferença entre as remunerações maiores e menores. 
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dos salários, porque senão a inflação explode e não adianta na 
da, mas em compensação você consegue estruturalmente mu 
danças muito mais importantes como a reforma agrária - abso 
lutamente fundamental para este país, inclusive - e a reforma 
tributária. Agora, por que não se faz reforma agrária no Brasil? 
P.: Era a minha pergunta. 
R.: Porque no jogo de forças da sociedade brasileira ainda não 
há um peso suficiente para a reforma agrária. Porque a Justiça 
não ajuda, porque não há recursos para fazê-la, porque nin 
guém tem coragem para fazer um imposto para valer em cima da 
terra não produtiva, ou do latifúndio seja qual for ele, mas espe 
cialmente o improdutivo. Eu estive lendo recentemente um tra 
balho extraordinariamente bem feito sobre desenvolvimento da 
economia do Japão, da Coréia e de Taiwan, que tiveram o mes 
mo desenvolvimento e têm uma estrutura de renda infinitamente 
melhor do que a brasileira ou latino-americana. A base de todo 
esse desenvolvimento foi uma reforma agrária muito grande, li 
mitando a propriedade da terra, seja produtiva ou improdutiva. 
Isso foi feito logo após a Segunda Guerra Mundial. 
P.: Sobre privatização, exatamente: por que não se pensa em 
pulverizar as ações, se em todos os países, na França, na Ingla 
terra, realmente a venda foi um sucesso? 
R.: Acho que a dificuldade maior com a privatização no Brasil é 
que o mercado de capitais no Brasil é pequeno. De forma que 
você fazer a estratégia, digamos, que os franceses, os ingleses 
usaram principalmente para privatizar que foi lançar na Bolsa ... 
P.: Mas o lançamento de ações do Banco do Brasil só conseguiu 
atender aqui um décimo dos interessados. Não será um mito? Fi 
ca-se insistindo em que o mercado é pequeno. E o dinheiro que 
está na poupança? 
R.: Acho que deve experimentar. Uma coisa que tenho dito com 
bastante insistência, é que um dos motivos fundamentais para se 
fazer privatização no Brasil é que o setor privado nos últimos 10 
anos ficou rico e o setor estatal ficou pobre. 

De forma que o setor estatal não tem condições de realizar os 
investimentos necessários correspondentes às empresas que tem, 
ou às áreas em que atua. De forma que seria muito bom que hou 
vesse a privatização. Veja: num dia desses, por exemplo, me visi 
taram os líderes da indústria do aço do Brasil. E eu perguntei a 
eles: por que está andando devagar a privatização, hein? E eles aí 
me disseram uma série de coisas. E eu: mas vocês não estão dis 
postos a comprar essas empresas? Eles: é, estamos, mas é um pou- 



JOGO ABERTO 67 

co dificil. Eu estava pensando nas grandes empresas. De repente,. 
depois de uns cinco minutos de conversa, eu percebi que o que es 
tava difícil era comprar as pequenas. E, eu estava pensando se eles 
não eram capazes de comprar ou imaginar montar um esquema 
para comprar a COSIPA, para comprar Tubarão, USIMINAS, 
AÇOMINAS ... Isso é que era bom. Esse é um setor que não há 
nenhuma razão, a meu ver, para ficar no setor público. Devia ser 
privado. Inclusive, não é monopólio. O único motivo pelo qual o 
Estado entrou nisso nos anos 40 e 50 foi porque o setor privado 
não tinha capital. Muitas dessas empresas começaram no setor 
privado e o setor privado não teve condições e passou para o setor 
público. E agora? Há inclusive idéia de fazer grandes investimen 
tos nessa área. Acho que só vale a pena fazer investimentos nessa 
área se o setor privado quizer fazê-lo. 
P.: Sobre a negociação da dívida ... 
R.: Eu queria dar uma notícia para vocês. Eu fui informado de 
que houve uma reunião anteontem em Nova York, de trinta e 
um bancos, convocada pelo Comitê de Bancos. E nessa reunião 
eles teriam revelado pessimismo em relação às possibilidades de 
negociar a dívida com o Brasil ... Inclusive porque o ministro - 
isto é, eu - teria mudado de atitude em relação a eles, e volta 
ram a insistir no pagamento simbólico (dos juros, suspensos com 
a moratória) e deixaram ameaças veladas de endurecer o jogo. 

· Eu gostaria de fazer um comentário sobre isso, sobre essa notí 
cia que eu recebi. E que, inclusive, depois disso, o Bill (William) 
Rhodes telefonou para o Antonio de Pádua Seixas, o diretor da 
dívida externa do Banco Central, insistindo na necessidade de 
pagamento simbólico. Em primeiro lugar, em relação ao paga 
mento simbólico, a resposta que eu dei ao senhor William Rho 
des, que seria importante que os banqueiros do mundo inteiro 
soubessem, foi a de que já que nós vamos iniciar a negociação da 
dívida em setembro e já que a data-limite para eles é 25 de outu 
bro, que eu esperava que nesse prazo nós encerrássemos a nego 
ciação, de forma que não havia nenhuma necessidade de paga 
mento simbólico. Se essa negociação não se completasse, mas ti 
vesse avançado e se nós tivéssemos reservas disponíveis na épo 
ca, poderíamos fazer algum pagamento antes do dia 25, por aí, 
seria entre 20 e 25 de outubro, quando se reúne a comissão que 
classifica os créditos dos bancos. 

Então, isso em relação ao tom. Quanto à idéia de endurecer o 
jogo, que transpareceu em toda a reunião, acho que isso não in 
teressa a eles nem a nós. Agora, o que_ eu tenho certeza é de que 
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os prejuízos serão mais deles do que nossos , caso endureçam. 
P.: A que o senhor atribui essa mudança de atitude? O senhor 
estava bem otimista em relação às negociações com os bancos es 
trangeiros ... 
R.: Mas eu estou muito otimista. As ameaças deles fazem parte ... 
das negociações ... Por que eles dizem que houve uma mudan 
ça de atitude de minha parte? É porque o ministro simplesmente 
disse quais são os interesses do Brasil. E os interesses do Brasil 
são spread zero e negociação desvinculada do FMI. 
P .: O senhor considerava possível a aceitação do spread zero? 
R.: Mas eu considero possível. Mas é claro que é possível. 
P.: Mas seria a primeira vez... _ 
R.: Mas é claro, há sempre uma primeira vez. O spread era 20/o, 
baixou para um e um quarto, depois baixou para treze dezesseis 
avos, mais ou menos 0,80/o, e por que não baixa para zero ago 
ra? O senador Roberto Campos disse que era absurdo que bai 
xasse para zero porque como é que os bancos iam remunerar os seus 
custos operacionais e obter lucro com spread zero? Mas o sena 
dor devia saber que nós estamos propondo pagar a LIBOR, taxa 
de juros londrina. O spread existe para cobrir taxa de risco. Ora, 
qual é o risco que os bancos têm em financiar juros do Brasil? É 
rigorosamente zero. Por quê? No financiamento de juros, eles 
em média nos dão um dólar e nós pagamos dois. No mesmo ato. 
Portanto, na verdade, eles não dão um tostão, um centavo de 
dólar para nós. Então, não há risco nenhum. E, se não há risco 
nenhum, não faz sentido nenhum cobrar spread. Além disso, 
somando o fato de que existe um desconto sobre a dívida brasi 
leira de 450/o no mercado secundário, por que a gente vai pagar 
spread? 



4 
O DESCONTO PARA A DÍVIDA 
EXTERNA - UMA BATALHA 

A batalha da dívida externa começou oficialmente em 3 de se 
tembro de 1987, na cidade de Viena. Ali, senadores norte-ameri 
canos promoveram um encontro internacional para debater as 
grandes questões econômicas da década de 90, o United States 
Congressional Summit. Pela primeira vez num cenário interna 
cional, o então ministro Luiz Carlos Bresser Pereira apresentou 
a tese sobre o desconto na dívida externa dos países do Terceiro 
Mundo. 

As bases de sua argumentação foram as seguintes: a dívida 
tornou-se incobrável; os diversos acordos entre devedores e-cre 
dores, desde 1982, com o patrocínio do FMI (Fundo Monetário 
Internacional), tiveram o efeito perverso de aumentar o endivi 
damento e agravar as dificuldades internas dos devedores; os 
credores continuavam sem garantias. Estava, portanto, na hora 
de mudar. 

Essa mudança, disse Bresser, deveria seguir as indicações do 
mercado, das quais a principal era a desvalorização da dívida. Se 
bancos credores vendiam seus títulos de crédito por até 50% do 
seu valor de face, isso significava que., na realidade., a dívida já 
não valia o que estava escrito. Tanto isso era verdade que os 
bancos credores faziam provisões para cobrir essas perdas e o 
prejuízo daí decorrente fazia cair a cotação das ações desses 
bancos. 

Partindo desses fatos, BresserIançou uma proposta global 
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para consagrar esse desconto, sugerindo inclusive os instrumen 
tos para que a operação pudesse ser realizada pelo mercado. 
Propôs, assim, a "securitização" da dívida - isto é, que a dívida 
atual fosse transformada em títulos de longo prazo, de valor me 
nor, e com taxas de juros mais baixas. O desconto poderia ser, 
por exemplo, de 40% - e isso significava que uma dívida de 100 
bilhões de dólares seria transformada em títulos de 60 bilhões. 
Mas títulos "quentes", porque à altura da capacidade de paga 
mentos dos devedores e garantidos por uma entidade multilate 
ral. Títulos, assim, imunes a moratórias, estas sempre, afinal, 
obrigatórias quando o devedor simplesmente não tem mais co 
mo continuar pagando. O prejuízo do desconto seria assim com 
pensado pela segurança dos novos títulos. Para os países deve 
dores, a redução da transferência de recursos para o exterior 
permitiria retomar investimentos internos. 

A proposta se completava com a sugestão de criação de uma 
nova agência de gerenciamento da dívida. Essa agência, contro 
lada pelas atuais instituições financeiras multilaterais, pelo 
FMI e pelo Banco Mundial, poderia garantir os novos títulos, is 
to é, a dívida reestruturada. 

Posta a idéia, Bresser e seus assessores saíram pelo mundo - 
quer dizer, pelas capitais dos países credores - para vendê-la. 
Bresser foi aos Estados Unidos, onde se reuniu com o então se 
cretário do Tesouro, James Baker, para apresentar uma propos 
ta brasileira específica, a partir daquela tese geral. Para sair da 
moratória, colocou então Bresser, o Brasil reclamava a securiti 
zação de 20 a 30% da dívida junto aos bancos privados. Isso 
constaria da proposta brasileira formal aos bancos. Baker rejei 
tou a idéia - e certamente falava em nome do establishment fi 
nanceiro internacional. 

Verificado esse impasse, Bresser apresentou então a fórmula 
mais suave. No final de setembro, já durante a reunião anual do 
Fundo Monetário Internacional, propôs aos bancos privados a 
securitização voluntária da dívida, via mercado. Naturalmente, 
representantes das finanças capitalistas não poderiam opor-se a 
soluções de mercado. Também não seriam obrigados a trocar 
suas dívidas, mas a alternativa ficava posta. Era um modo de ir 
empurrando a idéia. 

No início, conforme observaria um ano depois o gerente-exe 
cutivo do FMI, o francês Michel Camdessus, essa idéia de descon 
to e securitização foi considerada "pornográfica" pelo establish 
ment financeiro internacional. Mas aos pouquinhos a coisa foi 
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avançando. Com enormes atritos, inclusive nofront interno bra 
sileiro. Não foi fácil vender a idéia mesmo dentro do país. 

Os meses de setembro e outubro de 1987 marcaram o intenso 
debate sobre a dívida externa. Em Nova York, Fernão Bracher, o 
principal negociador brasileiro, discutia com membros do comi 
tê de bancos credores - um grupo formado por representantes 
de alguns bancos, também chamado de comitê assessor, porque, 
afinal, é pago pelo governo brasileiro para apoiar as negociações 
da dívida. Havia uma data fatal, 26 de outubro de 1987. Se até 
esse dia não houvesse acordo com os credores e o Brasil conti 
nuasse em moratória (a suspensão de pagamentos decretada em 
fevereiro de 1986, ainda na gestão de Dilson Funaro) a dívida 
brasileira seria desclassificada, conforme a legislação norte-ame 
ricana. Os bancos norte-americanos seriam obrigados a lançar 
como prejuízo parte dos créditos concedidos ao Brasil, com a 
imposição de restrições graves a novos arranjos. Por isso Bresser 
Pereira e Fernão Bracher concordaram em fazer um acordo pro 
visório com os bancos, para dar tempo para que as negociações 
prosseguissem. Mas já estava ficando claro para eles que sem 
medidas unilaterais mais duras não seria possível conseguir um 
acordo razoável para o Brasil. 

No Jront interno, entre uma viagem e outra ao exterior, Bres 
ser Pereira empenhava-se na manutenção do Plano de Emergên 
cia e na implementação das principais diretrizes do Plano de 
Controle Macroeconômico, principalmente a contenção do défi 
cit público. 

Entrevista à revista Isto É, de 9.9.1987. 

P.: O senhor tem dito que o Brasil precisa encontrar uma saída 
não-convencional para o problema da dívida externa. Qual o 
princípio básico desta proposta? 
R.: O princípio básico é que o Brasil deve ter um desconto da dí 
vida. A idéia é apresentar uma proposta que represente realmen 
te uma solução ou aponte na direção de uma solução a longo 
prazo. Uma parte da dívida deverá ser transformada em títulos 
de longo prazo, permitindo ao Brasil pagar com tranqüilidade os 
juros e depois a própria dívida. 
P.: Mas quem arcaria com o custo desse desconto? 
R.: Esse desconto já existe, e quem tem de arcar com o custo são 
os bancos que emprestaram mal, emprestaram em excesso. Já 



72 CARLOSALBERTOSARDENBERG 

existe um desconto de 450Jo sobre o valor do título no mercado 
secundário1• Além disso, os bancos já fizeram reservas que che 
gam a até 500Jo de seus créditos, especialmente na Europa. Isto é 
o reconhecimento pelo mercado financeiro internacional de que 
essa dívida é incobrável. Ora, se ela é incobrável, é porque é im 
possível pagá-la. Então temos de encontrar uma solução de des 
conto, via mercado, negociada que não abrangerá o total da dí 
vida. 
P.: Propostas como essa já foram apresentadas, depois da crise 
de 1982, mas não vicejaram. O que mudou de lá para cá? 
R.: Acontece que certas idéias pioneiras em 83 ou 84 eram enviá 
veis, porque ainda não havia desconto, ainda não havia o reco 
nhecimento de que essa dívida é incobrável. O mercado financei 
ro e os governos ainda não sabiam. Hoje, o mercado financeiro 
sabe disso, ainda que não assuma. Os governos dos países credo 
res estão cada vez mais sabendo disso também. É fundamental 
que aqui no Brasil também saibamos disso: a dívida externa é in 
cobrável, e então tentar pagá-la não parece lógico e racional. Es 
ta é a realidade. A abordagem tradicional, de empurrar o proble 
ma da dívida externa com a barriga, fracassou do ponto de vista 
dos países devedores. Esses países ficaram estagnados devido às 
tensões geradas pelo problema do desenvolvimento externo. 
Também fracassou do ponto de vista dos países credores, por 
que o endividamento aumentou. 
P.: Quais são as chaves de sucesso de uma negociação não-con 
vencional com os credores? 
R.: Queremos uma negociação que represente um avanço real. 
Não vamos negociar da mesma forma que os últimos países, que 
fizeram acertos com os bancos e com o Fundo Monetário Inter 
nacional, e as negociações não levaram a nada e mantêm esses 
países em crise, como é o caso da Argentina, das Filipinas e, em 
boa parte, do México. O fato concreto é que essa abordagem de 
empurrar com a barriga fez com que o México enfrentasse uma 
segunda recessão violentíssima no ano passado ( 1986), quando o 

1. Títulos da dívida externa de países do Terceiro Mundo são negociados entre 
bancos e demais instituições financeiras internacionais. Um banco que tenha um 
pequeno crédito contra o Brasil, por exemplo, pode preferir vender esse direito a 
outra instituição, recebendo imediatamente, mas dando um desconto. Esses ne 
gócios fazem o mercado secundário, onde há um desconto de aproximadamente 
50% para a dívida brasileira. 
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Produto Nacional Bruto caiu 3,8% e a renda per capita 6%. E 
neste ano vai crescer apenas 1 OJo. 
P.: Quais foram as conseqüências para o Brasil desté impasse a 
respeito da dívida externa? 
R.: Estou profundamente convencido de que a dívida externa é 
um problema estutural e o mais grave da economia brasileira. É 
a principal causa do déficit público, na medida em que temos de 
pagar anualmente juros correspondentes a 2,5% do Produto In 
terno Bruto. E quem paga é o setor público. Assim, ocorre uma 
redução da capacidade de investimento. Se a dívida externa bra 
sileira representa 4,3 vezes nossas exportações anuais, ela é inco 
brável. Qualquer economista sabe que um índice duas vezes su 
perior já é muito alto. Não é nenhuma conversão da dívida ex 
terna que vai resolver isso, embora estejamos caminhando para 
fazer tal conversão. 
P.: Quando será formalizada a proposta brasileira sobre a dívi 
da externa? As reservas cambiais já garantem uma condição de 
negociação confortável? 
R.: Realmente, o Brasil está muito tranqüilo com esse problema 
da dívida, porque as reservas estão crescendo e já superaram o 
nível de fevereiro de 87, quando foi decretada a suspensão do 
pagamento dos juros. Nossa proposta, incluindo a idéia do des 
conto, será apresentada solenemente ao comitê de negociação 
dos bancos credores no final de setembro, na semana anterior à 
assembléia anual do FMI. 
P.: O senhor disse que déficit público é uma decorrência do en 
dividamento externo. Mas pretende segurá-lo em 3,5% do Pro 
duto Interno Bruto neste ano. Qual o cacife de que o senhor dis 
põe para atingir essa meta? 
R.: É um erro imaginar que se administre através de um plano, 
como o de Controle Macroeconômico, e que depois as coisas 
acontecem. A administração é feita através da correção dia a 
dia, hora a hora dos problemas. Não tomamos todas as medidas 
quando anunciamos o plano, no tocante ao déficit público, em 
julho. Até porque estão sempre acontecendo fatos novos, que 
impõem medidas adicionais de controle. 
P.: O controle do déficit público ficará mais difícil se a Consti 
tuinte aprovar um aumento das transferências de receitas para 
estados e municípios? 
R.: Caso seja aprovado o anteprojeto atual, haverá uma perda 
de receita de 26% por parte da União, num prazo de cinco anos. 
Isso porque as transferências vão aumentando, gradualmente, 
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durante esse prazo. Nesse caso, acho que a melhor solução para 
tapar o rombo nas contas federais é transferir, fortemente, en 
cargos para os estados e municípios. 
P.: Por exemplo, que tipo de encargos? 
R.: Não há nenhum sentido em a União gastar dinheiro em edu 
cação, saúde ou saneamento básico. Embora essa tese conflite 
com uma espécie de senso comum que imagina ser essa a função 
do governo federal. Educação é, por exemplo, garantir a educa 
ção básica ou manter uma universidade, São tarefas bem locali 
zadas, capazes de uma execução muito melhor pelos estados ou 
municípios. Caberia à União estabelecer normas gerais ou con 
ceder bolsas de estudo. É a mesma coisa em relação à saúde. 
Postos de saúde são problemas municipais; hospitais, problemas 
estaduais. A melhor forma para melhorar a eficiência ao atendi 
mento social é a descentralização, passando mais responsabili 
dades para os estados e municípios. 
P.: O que acontecerá se esses gastos forem malfeitos? 
R.: Ora, se os estados e municípios gastarem mal, isso é um pro 
blema deles, e a comunidade tem mais chances de fazer a co 
brança. Eles poderão gastar mal ou bem, enquanto a União sem 
pre gasta mal. 
P.: É possível sonhar com inflação zero? 
R.: O que existe é uma economia em que alguns setores ganham 
muito dinheiro e outros ganham pouco. Os que ganham muito 
se escondem e os que ganham pouco reclamam. Nós .estamos 
corrigindo esses equívocos, gradativamente. Mas, assim, provo 
camos inflação, pois cada preço, ao ser corrigido; f~m efeito so 
bre outros. É por isso que é impossível ter uma inflação zero e 
sempre conviveremos com um certo nível. 
P.: Mas o peso da luta antiinflacionária não está caindo sobre os 
assalariados? 
R.: O DIEESE afirma que ocorreram perdas salariais e está cer 
to. De novembro de 86 até julho de 87 os salários caíram forte 
mente. Imagino que as pesquisas vão constatar que houve um 
aumento em julho. A partir de agosto deve haver uma pequena 
queda outra vez, porque houve uma inflaçãozinha e não houve 
nenhum aumento salarial no final do mês. Em setembro, os salá 
rios subirão pelo menos 4,5% e deverá haver nova perda para a 
inflação. 
P.: Havendo a recomposição salarial no dissídio, não seria cria 
da nova fonte de pressões inflacionárias? 
R.: Qualquer aumento salarial pressiona a inflação, mas isso é 
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necessário, porque se os preços relativos estão sendo corrigidos 
os salários também terão de ser acertados. Mas é uma tolice di 
zer que os salários são a causa da inflação. 
P.: O modelo econômico montado no final dos anos 60 depen 
dia fortemente de recursos externos. E agora, como fica? 
R.: Basear-se na dívida externa é realmente difícil, porque não 
há grandes oportunidades de captar recursos sob a forma de em 
préstimos. Basear-se na conversão da dívida em investimento é 
uma espécie de equívoco, porque isso cria subsídio para investi 
mento, o que é muito bom, mas não cria nenhuma poupança 
adicional, o que é uma pena. Então é necessário que os bancos 
privados e públicos desenvolvam linhas de financiamento de 
longo prazo para financiar os investimentos privados. E depois é 
preciso que as empresas passem a investir os seus lucros. 
P.: O senhor, em sua vida de empresário, professor e político, 
sempre esteve muito ligado no Brasil real. Quatro meses em Bra 
sília, nesta nova função, fizeram-no perder este contato? Enfim, 
dizem que a capital federal é uma ilha da fantasia. 
R.: Quanto ao contato com o Brasil real, acho que isso é um de 
safio permanente para quem está aqui em Brasília. Eu tento 
mantê-lo conversando com muita gente. Meus contatos com o 
mundo real são feitos através de empresários, de jornalistas, dos 
amigos e, de vez em quando, dos trabalhadores. 
P.: E os políticos? 
R.: Os políticos também são importantes, muito importantes. 
Eles acrescentam informações, cada um de sua forma. Enfim, 
acho que não perdi o contato com o país real. Mas há sempre o 
risco. 

Discurso pronunciado em Viena, em 3.9.1987. 

Uma solução global para a dívida 

Em agosto de 1982, o México suspendeu o pagamento de sua 
dívida externa. Em agosto de 1987, sete países latino-americanos 
deixaram de pagar os juros aos bancos privados. Cinco anos 
após sua eclosão, a crise da dívida está longe de ser resolvida. Ao 
contrário, há sinais de seu agravamento. 
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Para os dez maiores países devedores, o índice dívida-expor 
tações cresceu de 2,64 em 1982, para 3,85 em 1987, isto é, quase 
500Jo. Excluindo-se Brasil e Peru, a taxa de crescimento para o 
ano de 1986, para esse mesmo grupo de países, passa a ser so 
mente 1,5 OJo. Em geral esses países não têm conseguido obter um 
crescimento sustentado, alternando anos de crescimento com 
anos de recessão. Como resultado deste quadro desolador, a 
renda per capita na América Latina não tem conseguido recupe 
rar o nível alcançado em 1980. Apesar da adoção de dolorosos 
ajustamentos, os países devedores não têm sido capazes de retor 
nar ao mercado. 

Os países credores também não se encontram em uma situa 
ção privilegiada. Eles não têm conseguido - e provavelmente 
também não o farão em um futuro próximo - retomar suas ex 
portações aos países devedores nos níveis atingidos no início dos 
anos 80. Além disto, em número crescente, países em desenvol 
vimento têm sido forçados a suspender os pagamentos aos cre 
dores oficiais. As agências de crédito para exportação, por sua 
vez; suspenderam a cobertura dada a alguns países devedores, 
dificultando assim a perspectiva de expansão das exportações 
aos países em desenvolvimento. 

É verdade que de 1982 a 1987 os bancos credores aumentaram 
seu capital, criaram reservas sobre a dívida e começaram a redu 
zir suas exposures ao Terceiro Mundo. Mas, hoje, as oportuni 
dades de cobrar os países devedores não são melhores do que 
eram em 1982. Ao contrário, há sinais no mercado - o desconto 
no mercado secundário, o crescimento nas provisões para deve 
dores, a depreciação das ações dos bancos - que apontam para 
o fato de que parte do débito existente não é cobrável. Vale no 
tar que o aumento das reservas, bem como a depreciação das 
ações, correspondem ao desconto esperado no débito, ou seja, a 
cerca de 500Jo do valor de seus créditos contra os países altamen 
te endividados. 

Há, de fato, sérios impedimentos, internos e externos, ao 
completo serviço da dívida. Experiências recentes têm demons 
trado o quanto é dificil para as economias latino-americanas ge 
rarem superávits comerciais essenciais para o pagamento dos ju 
ros. O pagamento integral dos juros é incompatível com o cresci 
mento sustentado, o controle das finanças públicas e a estabili 
dade de preços. Vamos agora discutir estes pontos. 
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a) A transferência de recursos reais - medida pelo superávit da 
balança comercial e de serviços não fatores - requerida para 
o pagamento dos juros da dívida deprime a capacidade de in 
vestimento. De 1983 a 1985, o crescimento médio das transfe 
rências para o exterior de recursos reais da América Latina 
(5,30Jo do PIB) correspondeu aproximadamente a uma redu 
ção média nos investimentos (5,8%). Isso significa que esses 
países tiveram que postergar investimentos indispensáveis, a 
fim de servir sua dívida. 

b) Em muitos países latino-americanos, a maior parte da dívida 
externa é do setor público (70%, no caso do Brasil). Nestes 
casos, o pagamento dos juros requer uma transferência do se- 

, tor privado para o setor público, a fim de permitir que o go 
verno adquira do setor exportador as divisas necessárias ao 
pagamento da dívida. Normalmente, tais transferências im 
plicam um empréstimo adicional, elevando, desta maneira, a 
taxa de juros interna e, em conseqüência, o déficit público. 
No Brasil, os juros pagos sobre a dívida pública correspon 
dem a 4,9% do PIB, dos quais 2,6% referem-se à dívida ex 
terna. Um déficit público maior afeta os investimentos públi 
cos, enquanto que taxas de juros mais elevadas desestimulam 
os investimentos privados. 

e) A tentativa de expandir os superávits comerciais através de 
sucessivas desvalorizações cambiais levou os países devedores 
a uma competição predatória e a uma deterioração adicional 
nos termos intercâmbio. As desvalorizações têm, ainda, dois 
efeitos negativos: tendem a aumentar o déficit público, uma 
vez que um maior volume de moeda local se faz necessário pa 
ra o pagamento da mesma quantidade de juros; e têm um im 
pacto perverso na estabilidade de preços. 

Há também constrangimentos externos ao serviço da dívida. 
De um lado, as taxas de juros permanecem substancialmente al 
tas em termos reais e, recentemente, elas têm até se elevado, não 
havendo indicações de queda num futuro próximo. Por outro la 
do, as taxas de crescimento dos países mais ricos têm diminuído 
novamente, e espera-se que elas fiquem abaixo de 2,5%. O 
Word Financial Markets, uma publicação divulgada pelo Mor 
gan Guaranty, observa que "ao expandirem suas exportações, 
os países devedores podem, em princípio, conter os índices de 
sua dívida ao reduzir suas importações de maneira a gerar um 
superávit comercial necessário para realizar transferências fi- 
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nanceiras líquidas aos seus credores". Em outras palavras, nas 
circunstâncias atuais, o serviço da dívida, mais uma vez, resulta 
rá em recessão. 

2 

A estratégia muddling through ("empurrar com a barriga") 
claramente falhou. Há agora um consenso que novos mecanis 
mos e procedimentos têm de ser propostos e colocados em práti 
ca a fim de resolver o problema da dívida. Os países endividados 
foram os primeiros a mostrar as falhas da estratégia adotada de 
pois de 1982 e a sugerir alternativas. O Congresso dos Estados 
Unidos apresentou algumas sugestões. O senador Bradley subli 
nhou a inadequação de se amontoar débito sobre débito através 
de novos empréstimos. Na verdade, não há "dinheiro novo", 
uma vez que os bancos somente fornecem os recursos para o pa 
gamento dos juros. O senador Sarbanes e os deputados Lafalce, 
Levin e Morrison sugeriram a criação de um debt management 
facility, O deputado Schumer propôs regras mais flexíveis para o 
reescalonamento da dívida. O secretário James Baker apontou 
para a necessidade de inovação. A comunidade acadêmica pes 
quisou e desenvolveu novos mecanismos para enfrentar as difi 
culdades financeiras dos países devedores. 

Na verdade, há uma série de boas propostas que devem ser 
analisadas cuidadosamente. Mas, primeiramente, nós temos que 
escutar o que o mercado está dizendo. O julgamento do mercado 
é que o débito existente não vale 100% de seu valor líquido. Vale 
70, 50, 30, 10% e até menos. Na realidade, o valor de mercado 
da dívida do Terceiro Mundo tem diminuído constantemente; 
em média, seu valor cai para cerca de 50% do valor contratado. 

Se o valor de mercado da dívida representa somente 50% do 
valor líquido, uma solução poderia ser a securitização do débito. 

Duas modalidades de securitização poderiam ser considera 
das: a primeira é securitizar o débito existente abaixo do valor lí 
quido e escalonar os pagamentos em um número razoável de 
anos, de acordo com a taxa de juros do mercado; a segunda é 
manter o valor líquido da dívida mas reestruturá-lo em taxas fi 
xas de mercado. Se o débito for então reestruturado, de acordo 
com a capacidade de pagar de cada país devedor, não serão mais 
necessárias as repetitivas e intermináveis negociações para novos 
empréstimos e reescalonamentos. 

Que garantia têm os bancos credores de que os devedores se 
rão capazes de pagar o débito reestruturado? Os países credores 



JOGO ABERTO 79 

poderiam levar em consideração esse fato fornecendo alguma 
garantia ao débito reestruturado. Os países superavitários, cuja 
ajuda para a solução.do problema da dívida é esperada, devem 
preferir concentrar seus esforços nesta solução, em vez de pensar 
em um alívio de curto prazo. As instituições financeiras multila 
terais e a nova agência de gerenciamento da dívida, a serem 
eventualmente criadas, poderão juntas garantir o novo débito. 
Entretanto, a segurança efetiva reside no fato de que o compro 
misso dos países devedores de se ajustarem e crescerem se torna 
rá exeqüível, uma vez que o débito diminuirá e a transferência de 
recursos será reduzida a níveis reais. 

a) esse tipo de solução pode favorecer todas as partes envolvi 
das: os países endividados poderão então contar com os re 
cursos necessários para seu crescimento e para novos investis 
mentos. Além disso, serão capazes de estimular investimentos 
internos e externos, por ter sido eliminada a instabilidade cau 
sada pelas repetitivas negociações e as esporádicas ameaças de 
suspensão dos pagamentos; 

b) o restabelecimento de condições realísticas de pagamento re 
cuperará a confiança na qualidade dos ativos bancários. Em 
alguns casos, poderão ocorrer prejuízos, em outros, as reser 
vas poderão ser reduzidas e, mais tarde, um declínio no valor 
das ações dos bancos e da dívida serão evitados; 

e) finalmente, os países credores também ganhariam ao expan 
dir as exportações a mercados que já provaram ser dinâmicos. 
Não há maneira de se incrementar o comércio com os países 
em desenvolvimento sem resolver o problema da dívida. A ex 
pansão do comércio é uma ponte que fornecerá uma mais 
profunda e mais equilibrada integração dos países em desen 
volvimento da economia mundial. 

Resta uma questão. Se essa solução parece possível, por que 
ela ainda não foi implementada? A resposta é que em 1982, 
quando a crise eclodiu, as condições para esse tipo de solução 
ainda não existiam. Agora, ambas as partes perceberam que a 
estratégia muddling through não funcionou, e que parte do débi 
to ê.incobrável. O mercado já indicou que o débito, da maneira 
como está estruturado, já não vale 100%. Os bancos credores 
aumentaram seu capital, fortaleceram as reservas e o valor das 
suas ações já foi ajustado ao desconto' da dívida. Cabe a nós, 
agora, seguir o caminho que o mercado aponta. A dívida pode 
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ser reestruturada sob essa orientação. Esta medida não prejudi 
cará o sistema, ao contrário, irá aperfeiçoá-lo; também não pre 
judicará os bancos, mas os fortalecerá. Esta é a única maneira 
de assegurar aos países devedores e credores uma integração 
mais dinâmica e harmônica de suas economias. 

Propostas radicais consideram algum tipo de repúdio ao pa 
gamento da dívida como a única solução para o problema. Eu 
deliberadamente evitei mencionar essas propostas por serem ina 
ceitáveis. Elas teriam um efeito destruidor no sistema financei 
ro, do qual todos nós fazemos parte. Mesmo que o repúdio não 
causasse tal impacto no sistema, certamente arruinaria o fluxo 
financeiro entre os países industrializados e em desenvolvimen 
to. A securitização dos débitos, por sua vez, construída sob a 
orientação do mercado, pode efetivamente resolver o problema 
da dívida. Tal mecanismo, em vez de destruir, ajudará a norma 
lização das relações entre devedores e credores, e solidificará a 
integração dos países em desenvolvimento no mercado mundial. 

Entrevista a Claudio Weber Abramo, 
da Folha de S. Paulo, de 20.9.1987. 

P.: O senhor diria que a sua estratégia de negociação com os cre 
dores está dando certo? 
R.: Acho que sim. Mas é claro que tudo depende dos critérios 
que se utilizar para saber se alguma coisa está dando certo ou er 
rado. A estratégia que dê certo é aquela que represente um avan 
ço para o Brasil. A dívida externa é o problema mais grave da 
economia brasileira. A forma de negociação que vem sendo im 
posta pelos credores tem sido extremamente prejudicial para os 
países devedores. Nestes últimos cinco anos, de 82 até 87, a ren 
da per capita dos quinze maiores países devedores caiu 70/o. A do 
Brasil cresceu um pouquinho (nós sabemos que o crescimento do 
ano passado foi perverso). A inflação nesses países aumentou 
fortemente. A abordagem tradicional, de se negociar a dívida na 
base de pacotes de "dinheiro novo", ou seja, financiamento 
parcial dos juros, com um violento processo de ajustamento mo 
nitorado pelo Fundo Monetário Internacional, fracassou total 
mente do ponto de vista dos países devedores. E fracassou tam 
bém do ponto de vista dos países credores. Por quê? Porque eles 
deixaram de exportar muito dinheiro para os países devedores. 
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Nos primeiros anos, o processo funcionou para os bancos credo 
res. Eles ficaram mais fortes, mais estáveis, com exposições2 me 
nores em relação aos países devedores. Mas, nos últimos dois 
anos, mesmo para os bancos, a situação está piorando considera 
velmente. 
P.: Como foi esse fracasso? 
R.: O dado fundamental para isso foi que, depois de cinco anos 
de ajustamento, estagnação e inflação, os índices de endivida 
mento dos países devedores aumentaram substancialmente, ao 
invés de diminuir. O índice fundamental de endividamento é o 
índice dívida-exportação3• Todos sabem que esse índice não deve 
ultrapassar dois. Significaria que o Brasil não devia ter uma dívi 
da maior do que 50 bilhões de dólares. Em 82, quando irrompeu 
a crise, nós tínhamos um índice de 3,5; depois de cinco anos des 
se tipo de política, desse tipo de negociação, nós temos 4,5. O 
mesmo aconteceu com todos os demais países devedores. Em 
1982, em média, o índice dívida-exportação era três. Hoje, é 
quatro. Esse fracasso refletiu-se no mercado financeiro. Surgiu 
um mercado secundário de títulos em que há um desconto enor 
me na dívida de todos os países - em média de 50%. Mas esse 
mercado é pequeno, dizem. E é verdade. Só que os bancos que 
dizem que o mercado é pequeno e que acham que a dívida vale 
mais do que 50% podiam estar comprando ativamente a 50%. E 
não compram. É estranho. Segundo, o valor das ações dos ban 
cos caiu na proporção dos spreads que eles têm junto aos países 
devedores. Os bancos que tinham uma porcentagem grande dos 
seus ativos aplicada em países devedores tiveram quedas no va 
lor de suas ações muito maíores do que aqueles que tinham pro 
porção pequena dos ativos comprometidos. Terceiro, os pró 
prios bancos reconheceram esse fato e fizeram reservas e mais 
reservas. Os bancos que resistiam eram os norte-americanos, 
que começaram a fazer essas reservas há uns três meses. A pró 
pria importância que se tem dado ultimamente à conversão da 

2. Exposição: (do inglês, exposurei, diz-se de um banco que tenha entre seus ne 
gócios muitos créditos contra países do Terceiro Mundo e que tem exposição alta 
em relação a esses devedores duvidosos. Neste caso, o banco está numa situação 
obviamente desconfortável. 
3. Índice dívida-exportação: mede quantos anos de exportação seriam necessá 
rios para um país pagar a totalidade de sua dívida externa. Assim, exportações 
de 25 bilhões de dólares para uma dívida de 100 bilhões dá um índice quatro. 
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dívida em capital está baseada exclusivamente no fato de que os 
investidores podem comprar dívida brasileira com deságio e de 
pois investir aqui. 
P.: O deputado Delfim Netto diz que, se existe um mercado para 
a dívida de um país como o Brasil, com deságio de 50%, no mo 
mento que começar a haver negócios nesse mercado o deságio 
tende a diminuir, eliminando o efeito da desvalorização inicial. 
R.: Mas esse raciocínio só é correto se o Brasil tivesse disposto a 
comprar essa dívida com o deságio, o que não é o caso. 
P.: Não o Brasil, mas outros bancos ou aplicadores. 
R.: Se os outros compram é porque não vale, vale menos do que 
isso. O argumento do Delfim é o seguinte: o Brasil não deve pen 
sar em gozar do desconto, porque na hora em que quiser gozar 
dele, comprando a dívida, o valor da dívida sobe e o desconto 
vai diminuindo. Isso é verdade. Mas acontece que eu não estou 
interessado, o Brasil não está interessado em comprar essa dívi 
da. O que o Brasil diz é o seguinte: é preciso haver uma solução a 
longo prazo para a dívida. Se nós continuarmos nesse mesmo 
processo, não vamos a lugar nenhum, ou melhor, vamos ter uma 
inflação cada vez pior. Nossos índices vão aumentar e vamos 
permanecer em permanente crise. Porque essa dívida externa é o 
maior problema interno que o Brasil tem. As transferências de 
recursos para o exterior são de 4% do Produto Interno Bruto. 
Isso significa redução de investimentos nessa proporção: 4% do 
PIB contra mais ou menos 17, 18% de investimentos. Significa 
que estamos reduzindo em 20% a nossa capacidade de investir 
devido à dívida externa. 

O segundo maior problema da economia brasileira é o déficit 
público. Ora, mais da metade do déficit público brasileiro é de 
vido à dívida externa. Em 86, esse déficit foi de 3,9% do PIB e 
os juros sobre a dívida externa pública foram de 2,3% do PIB. 
Terceiro, quando deixamos de contar com a possibilidade de ob 
ter créditos externos, temos de nos endividar internamente. A dí 
vida interna tem crescido fortemente no Brasil, o que implica au •. 
mento da taxa de juros interna e dificuldades de fazer investi 
mentos aqui dentro. Quarto, nós fomos obrigados a fazer desva 
lorizações cambiais muito fortes, que resultaram em maior infla- 
ção e resultaram em deterioração das relações de troca. ' 
P.: O que o senhor pretende fazer para mudar o modelo de'ne 
gociação da dívida? 
R.: O Brasil tem dois objetivos fundamentais. Um êconseguir 
spreads menores na parte convencional da dívida - quer dizer 



JOGO ABERTO 83 

a dívida que se faz através do chamado dinheiro novo, que, na 
verdade, é financiamento de juros. E, segundo, fazer um acordo 
sem vinculação com o FMI, o que é fundamental para o Brasil, 
porque se o Brasil não quer ser monitorado, se o Brasil quer ter 
uma política econômica soberana, independente, não é razoável 
que receba um empréstimo de um bilhão de dólares do FMI, de 
sete bilhões e meio de dólares dos bancos privados e que, depois, 
o desembolso dos USS 7 ,5 bilhões dos bancos privados fique 
condicionado a um desembolso trimestral do FMI. Qualquer 
meta que o Brasil não atinja no seu eventual acordo com o FMI 
representa uma suspensão de desembolso também dos bancos. 
Isso não interessa ao Brasil. Portanto, será um avanço conse 
guirmos mudar isso. O que acho perfeitamente viável. 
P.: Ainda que seja viável. Não é só um paliativo? 
R.: É preciso abrir uma janela, uma perspectiva clara, uma solu 
ção a longo prazo. Quando um devedor não tem condições de 
pagar a dívida, o que faz? Qual é a solução para quem paga de 
'juros cerca de 40% das suas exportações? São prazos muito mais 
longos e taxas de juros mais baixas e fixas. Quer dizer, a taxa de 
juros tinha que ser mais baixa. É isso o que falta. É o normal. 
Em toda a história do mundo, quando um devedor deixa de ter 
capacidade de pagar, encontra-se uma solução. Havia uma solu 
ção antiga, que era prender ou matar o devedor. Mas eu acho 
que essa solução está superada e não é ética. A atitude ética é en 
contrar, realmente, uma solução a longo prazo. Para isso é que a 
solução via títulos é ideal. 

Uma coisa fundamental é que eu não estou querendo nenhuma 
revolução. Também não estou querendo nenhum confronto. 
Num artigo do Financial Times foi dito o seguinte: que o ministro 
Bresser Pereira, que foi aparentemente derrotado em Washing 
ton, na verdade estabeleceu um novo marco para a negociação da 
dívida externa dos países endividados. Que essa iniciativa deixou 
preocupados os países credores. Agora, eu creio que é nessa linha 
que nós temos que continuar. Não é uma revolução. 
P.: A posição de negociar a partir de uma reivindicação de 
spread zero não é incongruente com o fato de o Brasil ser um 
país de alto risco? 
R.: Em absoluto. Quer dizer, os bancos que nos emprestarão 
US$ 7,5 bilhões não arriscam um centavo, porque esse é um fal 
so empréstimo. Eles nos emprestam USS 7 ,5 bilhões e, no mes 
mo momento, nós pagamos para eles cerca de dez bilhões de ju 
ros atrasados. De forma que não entra um centavo no Brasil. O 
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processo é feito, inclusive, numa offsetting basis. Portanto, não 
há risco nenhum. 
P.: O que é offsetting basis? 
R.: Quer dizer que recebemos o dinheiro contabilmente e manda 
mos, também contabilmente, aquilo que eles mandaram e mais al 
guma coisa. Então, não há risco nenhum para os bancos. É por is 
so que eu digo que esse é um financiamento de juros. Se fosse di 
nheiro novo, para o Brasil fazer novos investimentos, tudo bem. 
P.: Mas não é isso o que se pretende ao tentar refinanciar os ju 
ros que o Brasil está devendo e não está pagando este ano, nessa 
base do spread zero? 
R.: Não. De duas uma: o Brasil não tem condições de pagar - é 
só olhar o balanço de pagamentos do Brasil - todos os juros. 
Mas os bancos querem receber todos os juros da dívida de longo 
prazo - são US$ 5 bilhões, aproximadamente. Para eles recebe 
rem US$ 5 bilhões, precisariam nos dar este ano US$ 4,3 bilhões. 
No próximo ano, para receberem USS 4,8 bilhões, precisarão nos 
dar mais ou menos 60% disso. Aí recebem tudo. Na verdade, 
não nos dão um tostão. Não entra um centavo. Nós é que esta 
mos transferindo recursos para lá, eles não nos mandam um tos 
tão, um centavo. Isso é fundamental. 
P.: O problema é: o que o interlocutor do outro lado da mesa pode 
pensar? 
R.: O interlocutor do outro lado da mesa pode pensar de duas 
maneiras. Uma é a seguinte: bem, eu fiz o empréstimo, eu quero 
receber esse empréstimo, juro e principal. Não é? Em dia e à ho 
ra. Ignorando que o Brasil não tem condições de pagar. Agora, 
se ele verificar que o Brasil não tem condições de pagar, como 
não tem, começa a pensar em reduzir ambições. Nenhum banco, 
em sã consciência, faz empréstimo de dinheiro novo para o Bra 
sil, porque não faz sentido para eles. Eles só dão dinheiro para a 
gente pagar para eles, e mais nada. Esse é o financiamento de ju 
ros. Dinheiro novo o Brasil não recebe há muitos e muitos anos. 
P.: Dinheiro novo de verdade? 
R.: Exatamente. É fundamental que os brasileiros saibam. Eles 
usavam essa expressão, "dinheiro novo", para dourar a pílula, 
para ser a coisa mais amável. Eu compreendo, faz parte. A coisa 
fundamental é a seguinte: o Brasil quer negociar com os bancos 
sem prejudicá-los mais. Eles já realizaram prejuízo. Queremos 
fazer um acordo que os prejudique o mínimo possível. Nós que 
remos pagar tudo o que pudermos. Mas uma série de fatores que 
independeram da vontade do Brasil, como também independe- 
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ram da vontade dos bancos, levou o Brasil e uma quantidade 
enorme de outros países a uma situação de semi-insolvência. 
P.: O balanço desse processo tem sido positivo para os interesses 
brasileiros? A dura nota oficial do secretário do Tesouro, James 
Baker, não sinalizou uma recusa total à posição que o senhor de 
fende? 
R.: A nota, em absoluto, não refletiu o ambiente cordial. Não 
refletiu uma negociação séria, em que eu cedi alguma coisa e ele, 
Baker, cedeu outra. Eu cedi um pouco na parte relativa à forma 
com que os títulos seriam negociados. E ele cedeu em relação à 
desvinculação com o Fundo Monetário Internacional. Tivemos 
uma conversação muito amável, muito cordial, e depois vem 
uma nota que, para mim, é incompreensível. 

O Brasil vai fazer agora uma proposta e vai começar uma ne 
gociação. Nós temos duas alternativas em relação a isso: ou nós 
queremos ter um resultado prático, imediato, e para isso temos 
que, simplesmente, fazer o que o México, a Argentina e as Filipi 
nas fizeram ... 
P.: Que na sua opinião não deu certo, não adianta nada. 
R.: Não deu certo, não é só a minha opinião, não. É na opinião 
deles. Isso é fundamental. Eu falei com o ministro da Economia 
da Argentina, com o ministro da Fazenda do México e li o que 
disse o ministro da Economia das Filipinas. Essas não são ila 
ções minhas, é um fato concreto. Se a sociedade brasileira quer 
uma negociação mais firme, se a imprensa brasileira quer uma 
negociação mais firme, se quer um avanço na forma que eu fa 
lei, um avanço em termos de spread, um avanço em termos de 
maior autonomia para o Brasil, um avanço em termos de abrir 
uma perspectiva, uma janela para uma solução a longo prazo 
para isso, nós temos que cerrar fileiras ... 
P.: A sociedade brasileira não tem como manifestar uma opi 
nião ou outra de modo aquilatável. 
R.: A sociedade brasileira se manifesta de várias maneiras: atra 
vés da imprensa, dos políticos, dos empresários, dos trabalhado 
res, de uma quantidade enorme de meios. 
P.: Mas ela, jamais se manifesta de um modo univocamente de 
terminado. 
R.: Nem deve. Ela tem que mostrar uma tendência, uma forma, 
isso é o fundamental. Agora, é um papel fundamental da im 
prensa deixar as coisas bem claras. 
P.: Sim, com certeza. Mas ela não está deixando as coisas bem 
claras? 
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R.: Acho que há ainda muita desinformação quanto ao assunto, 
quer dizer, o assunto da dívida é um negócio muito complexo, 
há muita coisa ainda a ser esclarecida. 
P.: Vamos tratar agora dos títulos - os exit bonds - que se 
riam transacionados como parte desse pacote de negociação da 
dívida brasileira. Existe uma dúvida que assalta muita gente: por 
que motivo esses títulos teriam maiores garantias do que os pa 
péis referentes à atual dívida brasileira? 
R.: O Brasil tem uma tradição a respeito desse assunto. Nos 
anos 70, começo dos anos 80, o Brasil também se endividou com 
títulos, em USS 6 bilhões, aproximadamente. E, apesar de todas 
as moratórias, o Brasil jamais deixou de pagar um centavo, de 
juros e principal, da sua dívida em títulos. Uma das coisas que 
não estão suficientemente esclarecidas em relação ao problema 
da dívida externa é a seguinte: o que afasta o Brasil do sistema 
financeiro internacional? O que nos afasta de uma integração 
cada vez maior, que todos desejamos, que é desejável, com o 
chamado Primeiro Mundo? Por acaso são os radicais? Os nacio 
nalistas deste país? Há uma idéia muito generalizada, especial 
mente entre os empresários, de que a causa dessa desintegração 
são os nossos radicais ... 
P.: Xenófobos, nacionalistas equivocados. 
R.: Isso. Eu acho que é um completo equívoco. Os radicais, os 
nacionalistas antigos, têm pouca importância no assunto. O 
que, realmente, nos afasta do sistema financeiro internacional, 
nos afasta de uma integração maior nesse Primeiro Mundo é a 
própria dívida. E a forma pouco inteligente, a forma pouco ra 
zoável, através da qual ela está sendo administrada pelos países 
credores. É isso o que nos afasta. É um fenômeno real. Imaginar 
que, quando um ministro da Fazenda adota uma posição como a 
que eu estou adotando, que é preciso fazer um avanço, imaginar 
que isso é alguma coisa de radical, que é uma tentativa de rom 
per com esse Primeiro Mundo, é um total equívoco. É exata 
mente o contrário o que se pretende. 

A grande imprensa brasileira, o grande empresariado brasilei 
ro, os políticos mais responsáveis deste país devem verificar co 
mo é que nós podemos garantir o crescimento econômico para o 
Brasil, a estabilidade de preços e uma crescente integração no 
sistema econômico ao qual nós pertencemos. 
P.: É pela ação de investimentos? 
R.: É. Como é que nós conseguimos mais investimentos das em 
presas multinacionais no Brasil? Fazendo a negociação conven- 
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cional, aceitando tudo e ficando permanentemente num proces 
so de estagnação e crise, como estamos desde 82? Ou procuran 
do uma solução de longo prazo para a dívida? 
P.: As manifestações esparsas e muito discretas de alguns credo 
res, em geral em of .f, têm mostrado que há divergências a respei 
to da razoabilidade da proposta brasileira. Alguns dizem que en 
caram favoravelmente, outros dizem que não. Na sua opinião is 
so é sinal de que a estratégia está funcionando, por que os credo 
res se dividem? 
R.: Eu jamais imaginaria querer fazer um avanço em relação ao 
problema da dívida se não soubesse que, entre os próprios cre 
dores, entre os próprios países, sejam bancos, sejam governos, 
não exista uma consciência crescente de que é preciso encontrar 
novas soluções, na linha que estou falando. Em todos os países 
já obtive manifestações de interesse: do Japão, da Alemanha, da 
Suíça e dos próprios Estados Unidos. 

É preciso fazer uma negociação realista, que seja razoável, 
em que ambas as partes estejam dispostas a ceder. Ambas as 
partes precisam ser realistas antes de mais nada, e devem reco 
nhecer qual é a efetiva capacidade de pagar do Brasil. Eu tenho 
dito muito claramente que, se aumentar a capacidade de o Brasil 
pagar, então o país aumentará seus pagamentos. Nos títulos de 
verá haver uma cláusula desse tipo: que, se o Brasil aumentar 
sua capacidade de pagar, os bancos que subscreverem os títulos 
terão uma compensação. 
P.: Mudando agora para a situação interna. Haverá mudanças 
na política salarial? 
R.: Nós temos todo interesse em defender os salários dos traba 
lhadores. E, portanto, há uma definição muito clara de que nós 
não queremos recessão. Portanto, se houver deterioração dos 
salários dos trabalhadores - que, inclusive, pode ser causa de 
recessão -, alteraremos os elementos da política econômica. A 
política econômica é um processo permanente de ajustes. Não 
há nada que se faça em formas definitivas. Quer dizer, uma par 
te desse ajuste será feita pelo próprio mercado, porque a política 
salarial' deixou claríssimo que, na data-base, a negociação entre 

.4. Off(the records): termo usado no jornalismo. Designa informações prestadas 
por fontes que não podem ser identificadas. Ou, informações que não podem 
elas mesmas ser divulgadas, devendo ser usadas pelo jornalista apenas para sua 
compreensão melhor dos fatos. Coisas que não podem ser registradas. Ao con 
trário, diz-se declarações on quando informações e fontes podem ser veiculadas. 
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trabalhadores e empresas é absolutamente livre. O que não po 
de, apenas, é as empresas repassarem aumentos de custos para 
preços. 
P.: Faz parte da gerência da política econômica um controle ad 
ministrativo de preços que está abarcando uma área muito con 
siderável da economia. Ora, isso implica custos para as empresas 
e para o governo. É difícil, o governo não tem capacidade de 
controlar e as empresas têm dificuldades de obedecer às normas 
fixadas pelo CIP e pelo Ministério da Fazenda. 
R.: Mas é por isso mesmo que foi feito um congelamento no dia 
12 de junho, e que foi estabelecido um prazo para iniciar-se o 
descongelamento. Esse prazo foi cumprido, já liberamos uma 
grande quantidade de setores, que ficaram sem qualquer contro 
le de preços. E observe que, apesar disso, a inflação está ficando 
num nível muito razoável. Dos 250Jo que tivemos no último mês, 
baixou para seis. A idéia é só controlar preços dos setores real 
mente oligopolizados e de alguns setores que tenham um peso 
muito grande no índice de preços. De forma que meu compro 
misso com os empresários, com a sociedade brasileira, de que fa 
ria um descongelamento rápido, está sendo rigorosamente cum 
prido. 
P.: Independentemente da inflação, ou paralelamente a esse pro 
blema, há a questão fundamental de como a economia brasileira 
vai crescer. De onde virão os recursos para que a atividade eco 
nômica tome um ritmo que seja compatível com as ambições do 
povo brasileiro? 
R.: Eu acho que estimular o investimento de forma não-infla 
cionária é um desafio fundamental da economia brasileira. Para 
isso é preciso resolver o problema da dívida externa, que é o nos 
so problema fundamental. Já vimos que perdemos, pelo menos, 
200Jo dos nossos investimentos devido à dívida externa. Para isso 
é preciso que combatamos o déficit público, de forma a liberar 
os recursos que saem hoje do setor privado para financiar o go 
verno, para serem utilizados em investimentos privados. Preci 
samos ter uma taxa de câmbio adequada - como já temos-, 
que garanta que o investimento nos setores exportadores gerará 
lucros. Mas os empresários precisam ter confiança na estabilida 
de da política econômica do governo. Eu acho que nós estamos 
começando a ter algum avanço nesse sentido. 

Algumas vezes recebo a visita de empresários que se mostram 
interessados em investir, mas dizem: "e se muda a política eco 
nômica?" Eu lhes digo: vejam, vocês estão subestimando a orga- 



JOGO ABERTO 89 

nicidade da economia e da sociedade brasileira. Vocês ainda es 
tão atribuindo importância demais ao ministro da Fazenda e à 
política econômica que ele, eventualmente, pratica ou deixa de 
praticar. Este país já tem uma estrutura econômico-social sufi 
cientemente integrada para garantir que os erros eventuais do 
ministro tenham fôlego curto. Um dos exemplos que gosto de 
dar é o da taxa de câmbio. Se o ministro da Fazenda cometer a 
loucura de querer valorizar a taxa de câmbio para combater a in 
flação, em pouco tempo os protestos da classe empresarial serão 
tão fortes que ele será obrigado a desistir. Acho que já existe, 
por parte da sociedade brasileira, um sistema de controle via im 
prensa, via empresários, via trabalhadores, via o próprio merca 
do, que garante isso. Tenho certeza de que, se começarmos a en 
contrar uma solução a longo prazo para a dívida externa brasi 
leira, também encontraremos solução para o problema de inves 
timento no Brasil. 
P.: E o problema do déficit público? 
R.: Se conseguirmos realizar um programa de privatização bem 
feito, que é fundamental para o Brasil, se conseguirmos aumen 
tar os preços do setor estatal, que as empresas estatais se autofi 
nanciem, assim combateremos o déficit público. Se conseguir 
mos um sistema tributário que, realmente, penalize o consumo 
de luxo e a especulação, aí conseguiremos recursos, poupança, 
para realizar os investimentos. É um trabalho difícil. 
P.: Nos últimos cinco anos os Estados Unidos sofreram um pro 
cesso de forte crescimento econômico. Mas o déficit público 
norte-americano é hoje muito grande. Aparentemente lá, pelo 
menos, a correlação entre a atividade econômica e o déficit pú 
blico não parece ser a que o senhor acaba de descrever. 
R.: Esse problema de déficit público é muito complicado. Quan 
do se aumenta o déficit público, a curto prazo se aumenta o cres 
cimento econômico, porque aumenta a demanda, os investimen 
tos do governo. Com isso aumenta a demanda para o setor pri 
vado e, mais adiante, aumenta a capacidade produtiva do setor 
público. Especialmente, com o aumento de demanda estimula-se 
a economia. Mas acontece que, para fazer isso, torna-se necessá 
rio financiar o déficit público. Isso se faz através da emissão de 
dinheiro, o que é um desastre, ou através da venda de títulos no 
mercado interno, o que tem como efeito provocar taxas de juros 
muito elevadas. Por isso um objetivo fundamental é cortar o dé 
ficit público. Mas quando se corta o déficit com muita violência, 
isso provoca recessão, porque não dá para conseguir imediata- 
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mente uma substituição do gasto público pelo gasto privado. Pe 
lo contrário, em 83 cortou-se o déficit público e cortou-se con 
comitantemente o gasto privado, o investimento privado. Eco 
nomia é uma coisa muito difícil. Está cheia de coisas que você 
ganha de um lado e perde de outro. 

Entrevista a Beth Cataldo, José Negreiros e Luís 
Erlanger, de O Globo, de 9.10.1987. 

P.: Como está a queda de braço com os credores? 
R.: Na última reunião com o FMI em Washington tivemos um 
grande avanço na negociação política da dívida. Tanto nossas 
teses mais antigas, como as mais recentes, foram incorporadas 
no que os banqueiros chamam de menu de opções que os países 
devedores deveriam oferecer no processo de negociação. Entre 
essas idéias, está a própria redução da divida através de instru 
mentos como os títulos com taxas de juros mais baixas e fixas e 
prazos mais longos. No comunicado do Comitê Interino do 
FMI, que é o documento mais importante da reunião, já constou 
explicitamente a idéia da redução da dívida. Os discursos do pre 
sidente Ronald Reagan, de Michel Camdessus (diretor-gerente 
do FMI) e Barber Conable (Presidente do Banco Mundial) e, 
principalmente, de James Baker (secretário do Tesouro dos 
EUA), feito imediatamente depois do meu pronunciamento na 
Assembléia Geral, tiveram um sentido absolutamente claro de 
avanço. Eles não só aceitaram a idéia de que é preciso uma redu 
ção da dívida, como ainda que, como disse Baker, os bancos de 
veriam se apoiar menos em acordos formais com o FMI. 
P.: O secretário Baker falou também em estender para seis me 
ses, em lugar dos atuais três, os desembolsos do FMI e o acom 
panhamento das metas econômicas negociadas. 
R.: Isso eu nem cheguei a defender, porque não estou querendo 
fazer um acordo já com o Fundo, mas é também um grande 
avanço. Enfim, nessa reunião iniciou-se uma nova etapa na his 
tória da dívida. A negociação antiga estava sempre baseada no 
ajustamento e no financiamento; e o ajustamento esgotou-se 
sem resolver nada, enquanto o financiamento de juros implicava 
aumento permanente da dívida. Agora, nós temos que combinar 
formas ainda de financiamento com formas de redução da dívi 
da. Os dois caminhos básicos para isso são a conversão de dívida 
em título e a famosa conversão de dívida em capital. Mas, esta 
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última alternativa tem um problema, porque está limitada pelo 
impacto monetário que provoca, obrigando o país a emitir cru 
zados ou substituir dívida externa por dívida interna na hora em 
que o investimento se realiza. 
P.: E a negociação específica com os bancos credores? 
R.: Na primeira reunião com o Comitê dos bancos apresenta 
mos a nossa proposta por escrito, um fato inédito. A proposta 
inicialmente surpreendeu os credores, mas as informações que 
tenho são de que eles estão percebendo que ela é séria, objetiva. 
Acho que podemos agora avançar rapidamente nessa negociação. 
E aí tem uma contradição: não estamos muito interessados em 
ter o acordo o mais depressa possível, não estamos com a cor 
da no pescoço. Portanto, só negociaremos desde que haja um 
avanço claro nas nossas teses. 
P.: Mas o dia 26 deste mês (outubro) está aí... 
R.: O dia 26 é um problema para os nossos credores e também 
para nós. Vamos dar uma atenção muito especial ao dia 26. Nós 
podemos fazer concessões, mas eles têm que fazer concessões 
também, objetivas e claras. Se não, não há negociação. Tenho 
tido também boas informações dos bancos no sentido de que 
eles perceberam que nós estamos sinceramente querendo nego 
ciar - uma coisa de que eles tinham dúvidas. Eles estavam mui 
to irritados com a moratória. Têm alguns que ainda estão. A 
moratória é sempre uma agressão ao banqueiro. Mas quando 
eles percebem que existe um interesse genuíno de negociar, as 
coisas melhoram muito. Houve banqueiros que tiveram, ainda 
lá em Washington, uma reação negativa, e depois telefonaram 
fazendo as pazes. 
P.: Ao mesmo tempo que o FMI parece estar mais manso, o 
Clube de Paris' não endureceu? 
R.: No plano objetivo, há poucas razões para o Clube de Paris 
adotar essa posição de manter fechados os financiamentos ao 
país. Mas mantém essa posição porque o Brasil não tem acordo 

5. Clube de Paris: designação informal, que se refere à reunião de representantes 
dos governos dos países mais desenvolvidos. O Clube administra e negocia a dí 
vida dos países do Terceiro Mundo com bancos oficiais das nações mais ricas. Os 
devedores são obrigados, assim, a três negociações básicas: com os bancos priva 
dos, com os bancos e instituições oficiais dos países ricos, o Clube e com o Fun 
do Monetário Internacional. As autoridades e diretores desses bancos e institui 
ções formam o establishment financeiro. Procuram sempre vincular todas as ne 
gociações. 
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com o FMI. Em janeiro deste ano (1987) fizemos um acordo 
com o Clube sem o FMI, o que envolveu, na época, uma nego 
ciação muito pessoal do ministro Baker, no sentido de convencer 
os demais ministros do Grupo dos sete países mais industrializa 
dos. Um mês depois, o Brasil fez a moratória. Isso fez com que 
esses ministros todos se sentissem um pouco traídos. E eles sem 
pre lembram disso. Volta e meia, eles me contam essa história. 
Agora, eles fizeram uma espécie de acordo entre si, de que só ha 
verá negociação se o Brasil fizer um acordo com o FMI. Esse é 
um dos motivos pelos quais eu acho que, depois do acordo com 
os bancos, ou até simultaneamente, mas de forma desvinculada, 
nós venhamos a fazer um acordo com o FMI. 
P.: Em janeiro, o governo conseguiu fazer um acordo com o 
Clube de Paris desvinculado do FMI, agora o senhor parece pro 
por o mesmo, só que em relação aos bancos. 
R.: É diferente. Naquele caso, a desvinculação se referia à possi 
bilidade de se fazer um acordo com o Clube, sem se fazer um 
acordo com o FMI. No meu caso, o que quero desvincular real 
mente são os desembolsos, que é o fundamental. No Clube de 
Paris não há nenhuma vinculação de metas do FMI com os seus 
desembolsos. Mas nos acordos com os bancos, os desembolsos 
trimestrais ficam na dependência dos desembolsos do Fundo, 
que, por sua vez, dependem de cumprimento de metas. 
P.: Mas fica parecendo que há um retorno à situação anterior. 
R.: Sob esse aspecto, há realmente um certo retorno. Mas eu 
não tenho muito argumento nesta hora. Mas como mais adiante 
vamos fazer o acordo com o FMI... Só não farei o acordo se o 
FMI não aceitar as metas que o Brasil estabelecer. Precisa ficar 
claro que o Brasil só fará o acordo com o FMI desde que isso se 
ja uma continuidade do Plano de Controle Macroeconômico e 
que suas metas, que vamos reajustar trimestralmente, sejam 
aceitas. 
P.: O que o governo vai levar aos credores no próximo encontro 
em Nova York? 
R.: A questão do FMI não vai entrar nem em discussão. O que 
nós vamos discutir agora é a liberdade que devemos ter para 
emitir e negociar os bônus "de saída", propondo a sua conver 
são voluntária. Acho que os credores estão com boa vontade em 
relação a isso, mas têm algumas dúvidas. A liberdade para emi 
tir os bônus é uma condição primeira na negociação. A segunda 
é estabelecer o sistema de pagamentos de juros mais ou menos si 
multaneamente ao recebimento dos empréstimos dos bancos. 
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Nós queremos pagar os juros e receber o empréstimo mais ou 
menos ao mesmo tempo. Se eles querem chamar isso de dinheiro 
novo, é dinheiro novo. Mas estará sempre vinculado o emprésti 
mo que eles nos dão ao pagamento que nós lhes fazemos. Nós 
vamos receber 60% do que pagamos. Nós pagamos 100 e recebe 
mos 60. No fundo, essa proporção é que será discutida. Eu ima 
gino que ficará em torno de 60% para os próximos anos. Mas 
para 1987, nós precisamos do refinanciamento total dos US$ 4,3 
bilhões de juros. Em terceiro lugar, está a prorrogação das linhas 
de curto prazo. 
P.: Passando para assuntos internos, o senhor não considera 
grave, que um industrial, o presidente da Autolatina, Wolfgang 
Sauer, venha publicamente dizer que vai paralisar as suas opera 
ções, sobretudo se é um setor que teve ganhos compatíveis e até 
acima da inflação? 
R.: Em primeiro lugar, acho fundamental que o governo preser 
ve a sua autoridade. Nós vivemos um período de crise e dificul 
dades e, de repente, a idéia de desafiar a autoridade do governo 
se torna atrativa. Mas acho que está absolutamente claro que es 
te tipo de iniciativa tem pouco fôlego. O episódio da Autolatina 
não nos leva a modificar em nada a política do governo em rela 
ção aos preços da indústria automobilística. Eu venho dizendo 
que estamos num processo de recuperar os preços na indústria 
automobilística e vamos continuar. 
P.: A indústria automobilística alega que, em abril deste ano; 
assinou com o governo um protocolo, que garantia a recomposi 
ção de seus preços. 
R.: Mas esse protocolo me foi lembrado apenas uma vez pelo 
André Beer, presidente da Associação Nacional dos Veículos 
Automotores, e depois nunca mais. Já estive inúmeras vezes 
com Sauer e ele nunca me disse uma palavra sobre o protocolo. 
Agora ressuscitaram o protocolo, que eles tinham esquecido por 
dois motivos: porque logo depois veio o congelamento de preços 
e porque houve uma redução dos projetos de investimentos das 
empresas do Brasil. E o protocolo tinha como objetivo funda 
mental garantir investimentos. O que acho importante, de qual 
quer forma, é que não se pode fazer política de preços para pre 
judicar determinados setores. E há alguns setores que foram cla 
ramente prejudicados, principalmente as grandes empresas, que 
são, fundamentalmente, as empresas estatais e as multinacio 
nais. Entre elas, a indústria automobilística (que é a mais fácil de 
controlar) foi particularmente prejudicada. Se examinarmos os 
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lucros das empresas multinacionais, nos últimos anos, vamos ve 
rificar que eles foram menores do que os lucros das demais em 
presas. A causa fundamental disso foi um excesso de controle de 
preços sobre elas, o que é uma coisa que tenho muita consciência 
de que precisa ser mudada. Mas temos que segurar a inflação. 
Portanto, não é fácil. 
P.: Esse episódio da Autolatina também não reflete um desejo 
que é generalizado, no empresariado, de se livrar do excesso de 
controle do governo? 
R.: Isso é muito relativo. A Autolatina, como outras empresas 
que falam em liberação, têm muito apoio do governo. Continua 
mos com o crédito-prêmio à exportação, extremamente impor 
tante para a indústria automobilística. Além disso, as exporta 
ções da Autolatina, para o Iraque contam com toda uma série de 
incentivos e acordos feitos pela PETROBRÁS para garantir es 
sas vendas. Concordo em que é preciso menor intervenção do 
Estado na economia, ,que se caminha para a privatização, mas 
os empresários continuam dependendo e interessados em depen 
der do governo. Há um duplo discurso. E é preciso tomar cuida 
do com isso. 
P.: Mas do lado do governo também se fala em controlar as em 
presas estatais e não se consegue. Foi dito, por exemplo, que não 
haveria aumentos reais para os empregados de estatais e esses 
aumentos foram dados. 
R.: Nós tivemos agora a questão do Banco do Brasil, em que 
aconteceu um problema semelhante. Mas aí houve um problema 
muito sério com a Justiça do Trabalho, que entendeu que o pes 
soal do Banco do Brasil tinha direito a uma equiparação com o 
do Banco Central, e depois que tinha direito a um aumento de 
produtividade, que saiu não sei de onde. Esse é um problema sé 
rio e grave. A Justiça do Trabalho, agora, está fazendo política 
econômica e política salarial. Tenho o maior respeito pelos juí 
zes, que têm um papel extremamente importante neste país, mas 
fico preocupado com o que está acontecendo, especialmente ao 
nível do Tribunal Superior do Trabalho. 
P.: Há perspectivas de ser adotada uma nova política salarial? 
R.: Tenho insistido em que a política salarial brasileira é muito 
limitada, estabelecendo basicamente que vamos continuar au 
mentando o salário mínimo em termos reais. Há plena liberdade 
de negociação na data-base, com o parâmetro também de que o 
aumento, se for acima do IPC, não pode ser repassado aos pre 
ços nas empresas controladas pelo CIP. E há ainda a URP, que é 



JOGO ABERTO 95 

meramente uma antecipação salarial. O que é preciso é comple 
mentar isso com uma política de rendas, se nós conseguíssemos 
na parte fiscal uma carga tributária um pouco mais alta e princi 
palmente mais justa. 
P.: Mas não é verdade que o ajuste está sendo feito em cima dos 
salários, já que as políticas monetária e fiscal não são apertadas? 
R.: Não concordo com essa premissa. Qual é a contenção salarial 
que eu estou fazendo? A política que estou fazendo procurou 
ajustar um pouco a economia, que está desaquecida, e isso reduz 
um pouco os salários. Mas o que reduziu mesmo os salários foi a 
inflação violenta do primeiro semestre. O salário só vai aumen 
tar no Brasil novamente quando a economia voltar a crescer. 
P.: Não estava implícito no Plano Macroeconômico que se a in 
flação fugisse do patamar de 30/o a 50/o teria que se alterar a área 
salarial? 
R.: Se houver um aumento substancial de inflação podemos re 
pensar a forma da U RP, que é a antecipação salarial, mas isso é 
um detalhe no processo, não muda substancialmente as coisas. 
O que muda salário real é a expansão da economia e a negocia 
ção, mas os trabalhadores só conseguem ficar fortes quando há 
crescimento econômico, do contrário o seu poder de barganha 
diminui. 
P.: O senhor ainda acredita no controle das estatais? 
R.: Sim, é claro que algumas concessões têm de ser feitas. Mas 
eu tenho dito que se resolveu transformar o Estado no grande 
culpado de todos os problemas. Não há nenhum Estado que seja 
perfeito e certamente o brasileiro não o é. Mas as nossas em 
presas estatais são, de uma maneira geral, bastante eficientes e 
tiveram um papel decisivo na história do desenvolvimento eco 
nômico brasileiro, que jamais teria sido como foi, se não, tivés 
semos a SIDERBRAS, a PETROBRAS, a ELETROBRAS e a 
TELEBRÁS. Acho que isso é indiscutível. O Brasil já chegou na 
fase em que deve começar a diminuir a presença estatal. Mas es 
sa diminuição tem de ser lenta, porque a privatização implica 
haver recursos do setor privado, para comprar as empresas. E o 
setor privado brasileiro não tem tantos recursos assim. O setor 
privado francês ou inglês, por exemplo, tem. Tanto que estão 
comprando as estatais de seus países agora. Mas nós temos de ir 
devagar. 
P.: O que se observa é que na área do controle do déficit públi 
co, seja por problema político ou não, não foi feito muito. 
R.: Não concordo. Está sendo feito muito na área do déficit pú- 
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blico, é a nossa grande batalha, de todo o dia. Nós certamente 
vamos ter um avanço importante ao que normalmente acontece 
ria, porque este ano foi marcado por um imenso desequilíbrio 
do Estado, que estamos tentando corrigir, no meio do caminho, 
com o Plano Macroeconômico. Agora, acho difícil atingirmos a 
meta de 3,5% do PIB no déficit público neste ano. Vai ter de ser 
um pouco maior do que isso. Há uma idéia por aí de que o go 
verno não fez nada no déficit público, o que é uma loucura. Fez 
se e está-se fazendo bastante. O que se está segurando nessa 
área, o que tem de gente aborrecida com isso ... Mas faz parte do 
jogo. 
P.: A política monetária no mês passado também não teve com 
portamento favorável. 
R.: Mas a política monetária tinha metas irrealistas, seja em ter 
mos de monetização da economia ou em relação a outras variá 
veis. Foram metas rigorosamente irrealistas. Quase como se a in 
flação fosse zero, o que nós tínhamos certeza que não acontece 
ria. A meta monetária, na verdade, é compatível praticamente 
com a inflação zero. O que foi um erro. Na discussão sobre o as 
sunto, prevaleceram as posições erradas. Na revisão do Plano 
Macroeconômico, que vamos concluir no fim deste mês, essas 
metas serão corrigidas. Assim como as do déficit público. 
P.: O senhor concorda com a tese quase fatalista de que a infla 
ção vai se elevar gradativamente até voltar aos dois dígitos no 
fim ainda deste ano? 
R.: Acho que a inflação vai ser um pouquinho maior neste mês 
em relação a setembro. Não há dúvida. Mas não vejo nenhuma 
fatalidade para ela continuar crescendo. Nós temos alguns fato 
res que estão pressionando a inflação, mas não tenho qualquer 
dúvida de que a manteremos sob controle. 

Entrevista à Radio Eldorado de São Paulo, de 16.10.1987, 
publicada em O Estado de S. Paulo, de 17.10.1987. 

P.: Quais as perspectivas de um acordo com os bancos credores 
antes do dia 26 de outubro? 
R.: O encarregado da negociação, Fernão Bracher, tem instru 
ções para que o Brail evite ser desclassificado, o que traria pro 
blemas para nós e para os bancos credores principalmente, que 
seriam o brigados a lançar um prejuízo de 10 a 15 OJo em relação 
aos créditos concedidos ao Brasil. Nós não pretendemos nem 
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imaginamos que se possa terminar a negociação até o dia 26, isso 
está fora de cogitação. Mas se poderá fazer um avanço significa 
tivo e, se isso acontecer, poderemos até fazer o famoso paga 
mento simbólico (token payment). Agora, precisamos esclarecer 
um pouco o que é esse pagamento simbólico, há muita confusão 
a respeito. Tem gente que pensa, como eu penso, que é um pe 
queno pagamento, para mostrar boa vontade. Isso, mais aquela 
negociação, seriam suficientes para evitar a desclassificação. Mas 
os bancos credores esquecem que pagamento simbólico é paga 
mento simbólico e ficam falando num imenso token payment 
que, afinal, representa terminar a moratória. O Brasil não termi 
nará a moratória enquanto não tiver uma negociação definitiva 
para sua dívida. 
P.: Nota-se nos Estados Unidos uma pressão muito grande para 
um acordo provisório. Existe também a informação de que os 
credores querem um pagamento equivalente a pelo menos três 
meses de juros atrasados, ou US$ 661 milhões. Devemos esperar 
hoje alguma mudança na posição brasileira? 
R.: Os bancos estão alimentando uma confusão muito grande 
sobre esse pagamento simbólico. Pagamento de três meses, ou 
dois, é fora de cogitação. Eles querem isso e que, depois, se con 
tinue pagando a cada mês, de forma que o atraso nunca volte a 
ser maior do que seis meses, o que significa terminar a morató 
ria. E a posição do governo brasileiro, que já deixei muito claro 
ao senhor James Baker, e ele compreendeu, é de não terminar a 
moratória antes de terminarmos a negociação da dívida dos três 
anos. Nós queremos um acordo para 3 anos, que implica 
US$ 10,3 bilhões, que implica em spread zero e em uma série de 
coisas que vamos negociar, de forma flexível. Vamos negociar 
todo esse pacote. Não suspenderemos a moratória em hipótese 
alguma, enquanto esse pacote não for todo negociado. Até o dia 
26 isso não vai acontecer. Até lá, o Brasil espera obter algumas 
vantagens, alguns avanços na negociação. Feito isso, poderemos 
fazer aquele pequeno pagamento simbólico. 
P.: O Brasil está colocando na sua proposta o fim da flutuação 
das taxas de juro? Ontem o Chemical Bank elevou sua prime 
rate , e se outros bancos o fizerem a dívida brasileira crescerá. 

6. Prime-rate: é a taxa preferencial de juros no sistema bancário norte-america 
no. Taxa preferencial é a que se concede aos melhores clientes - é, portanto, a 
mais baixa, o piso. O equivalente, para o mercado financeiro de Londres, é a 
LIBOR. 
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R.: Exatamente. Se você examinar a nossa proposta, nela consta 
um teto sobre a taxa de juros. Isso significa o seguinte: no mo 
mento em que a negociação se encerrar, e isso está perto, vai se 
verificar qual a taxa de juros vigente. Ela vai determinar inclusi 
ve de quanto dinheiro novo precisamos para financiar os juros. 
Depois se coloca um teto sobre essa taxa, 1 OJo. O que for acima 
será capitalizado, ou refinanciado para o futuro. De modo que 
se as taxas continuarem subindo, não criarão problemas de re 
servas para o Brasil. Temos que receber esse dinheiro para finan 
ciar juros: se os juros aumentarem, ou eles aumentam seus paga 
mentos, ou capitalizam os juros para o pagamento futuro. 
P.: O Brasil vai fazer um acordo com o FMI para negociar com 
o Clube de Paris. Mas os bancos dão a entender que gostariam 
de ver o FMI monitorando nossa economia. 
R.: O Brasil já deixou claro que o acordo com os bancos será 
desvinculado do Fundo. Isso significa, por exemplo, que: se fa 
zemos um acordo de USS 1 bilhão com o Fundo, receberemos 
esse dinheiro em parcelas trimestrais durante dois anos. A vincu 
lação bancos - FMI implica o seguinte: quando fazemos acor 
do com os bancos, por exemplo, de USS 10 bilhões, também re 
ceberemos em dois anos e meio, em parcelas trimestrais. O acor 
do com o Fundo estabelece um plano, com certas metas. Se o 
Brasil deixa de atingir uma determinada meta, não recebe recur 
sos do Fundo naquele trimestre. É uma punição, obriga a voltar 
para o caminho certo, é o monitoramento. Nesse mesmo mo 
mento, os bancos também suspendem. Então, o Fundo nos em 
presta USS 1 bilhão e passa a ter comando sobre USS 11 bilhões. 
Foi isso que dissemos, que não aceitamos em hipótese alguma. 
P.: Há notícia de que o Brasil faria o pagamento simbólico e que 
depositaria o dinheiro como caução, num banco internacional. 
R.: Essa é uma hipótese interessante que estamos estudando. 
Em vez de dar o dinheiro para os bancos, colocaríamos em cau 
ção. Mas não há nada decidido, nem é uma coisa fundamental 
para o Brasil. O fundamental é o token payment, que demons 
tremos boa vontade, estamos dispostos a fazer um acordo, a fa 
zer concessões desde que eles também façam. 
P.: As contas externas do Brasil melhoram bastante, o FMI e os 
credores estão mais flexíveis. O clima todo mudou. Por que 
não suspender a moratória, fazer o acordo com o FMI em outras 
bases para que o país receba o dinheiro de que precisa para po 
der avançar? 
R.: Se suspendêssemos a moratória, estaríamos perdendo reser- 
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vas, porque nosso pagamento de juros é muito pesado.Nossa re 
serva é pequena e, em pouco tempo, estaria esgotada. Em troca 
de quê? Estaríamos pressionados a fazer uma negociação rápi 
da, de acordo com os bancos e não conforme com os nossos inte 
resses. Sabemos que a dívida é muito grande e que precisamos de 
um acordo de longo prazo para permitir um avanço significativo 
nessa negociação. Sem nosso grande instrumento de barganha, fi 
caríamos extremamente fracos na negociação. Segundo ponto: 
não creio que o Fundo tenha mudado muito. O que houve de 
muito importante nessa última reunião foi a mudança dos minis 
tros de Finanças, particularmente do ministro Baker. O Brasil 
vem apresentando nos últimos três meses uma proposta, afirma 
que a dívida é um problema muito grave, mais do que se imagi 
na, não é conjuntural e sim estrutural, e a única solução é de lon 
go prazo, que reduza a dívida, implique um desconto. Isso é per 
feitamente viável, porque existe um desconto no mercado secun 
dário, o sistema financeiro internacional reconheceu que esse 
desconto é legítimo, portanto devemos participar desse descon 
to. Aí inventamos um sistema para isso, através de títulos de 
longo prazo, com taxas de juro mais baixas e fixas. Inicialmente 
essas idéias não foram aceitas pelos ministros das Finanças, mas 
na última reunião do Fundo o foram plenamente. Foi uma gran 
de vitória do Brasil, e acho que deve facilitar a negociação. 
Quanto ao Fundo e suas posições monetaristas, ortodoxas, isso 
mudou muito pouco. 
P.: Os salários foram soltos nos últimos 15 dias. Os preços esta 
vam congelados e foram liberados recentemente. E a inflação se 
manteve sempre acima das expectativas oficiais do governo. No 
seu plano, não se falava em inflação zero, mas em torno de 2 a 
40/o ao mês. Em outubro, não deverá ficar abaixo de 90/o e para 
novembro, tudo indica, segundo estudos feitos em Brasília, que 
teremos a volta dos temidos dois dígitos. O que teria dado erra 
do no plano, ministro? De quem é a culpa? 
R.: Acho que não há fracasso. Fizemos um congelamento flexí 
vel e sabíamos que a inflação zero estava fora de cogitação. Qual 
o motivo de termos inflação, se não há excesso de demanda? O 
fundamental é a recomposição dos preços relativos. O que é is 
so? Quando foi feito o congelamento, a economia estava numa 
situação caótica, os preços relativos estavam profundamente de 
sequilibrados. O que fizemos logo após o congelamento foi acer 
tar os preços relativos atrasados. Aí a inflação sobe. O ideal se 
ria aumentar alguns e baixar outros. O problema é que os em- 
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presários escondem os preços que estão adiantados, nunca nos 
contam e é impossível saber quais são. 
P.: E a previsão de 14-15% para o próximo mês (novembro)? 
R.: Isso é terrorismo. Quando comecei o descongelamento em 
agosto, falava-se que em setembro a inflação seria de 15%. Eu 
disse então que era uma falsa analogia com o descongelamento 
do início do ano, quando a inflação explodiu, a economia estava 
totalmente fora de controle. E qual foi a inflação em setembro? 
Em vez de 15%, foi 5,7%, um pequeno erro de previsão ... Agora 
estão sendo um pouco mais modestos, falam em 13 a 15%, mas 
é um absurdo. Que vai ser um pouco mais alta, é bem possível. 
Ainda há fatores aceleradores e eu não consegui ainda ter fato 
res desaceleradores que os compensem. Mas a economia não es 
tá fora de controle e há uma certa tranqüilidade por parte dos 
empresários. 
P.: Mas as contas do governo não estão sob controle ... 
R.: Há duas coisas com as quais estou satisfeito. Primeiro é o se 
tor externo, o superávit comercial é até maior do que eu espera 
va. As exportações estão indo bem, ainda que às custas de um 
certo desaquecimento da economia interna, diga-se de passa 
gem. Segundo: tive informações esta semana, ainda não confir 
madas, de que nossas metas de déficit público estão sendo razoa 
velmente atingidas. A monumental briga que o governo está fa 
zendo para que ministros e governadores de estados segurem 
seus gastos está dando resultados. Não estamos muito longe do 
nosso objetivo de 3,50Jo do PIB, que é alto. O déficit público é 
um problema estrutural, mas estava caminhando para 6 a 70Jo do 
PIB. Estamos tendo um enorme êxito nessa área, estou realmen 
te muito satisfeito. 
P.: (Joaquim dos Santos Andrade, presidente da CGT) - Are 
cessão está ameaçando, o crescimento da economia será menor 
em 1988, o que significa mais desemprego, menores salários. 
R.: Você está pessimista demais. A economia não está cami 
nhando para a recessão. Estava, mas houve uma reversão do 
processo. Em setembro, pela primeira vez, começou a haver au 
mento do nível de emprego, segundo a FIESP. Foi pequeno, 
mas a mudança é clara. Não há, portanto, nem recessão nem de 
semprego, ele está diminuindo. O que há são desequilíbrios es 
truturais muito importantes e isso não se resolve da noite para 
o dia. 
P.: (Luís lgnácio Lula da Silva, presidente do PT) - Quando é 
que o senhor vai reconhecer publicamente que a classe trabalhadora 
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está tendo um dos maiores arrochas salariais de toda a sua histó 
ria? O senhor vai ou não assumir publicamente que sua política 
econômica até agora não deu certo e que ela só controlou os sa 
lários? 
R.: Lula, acho que você não tem ouvido o que eu tenho falado. 
Desde que assumi, deixei claro que sabia que os salários dos tra 
balhadores estavam caindo fortemente, cerca de 200Jo, nunca 
80%, isso é loucura. Senão estaria todo mundo morrendo de fo 
me; 20% de queda é importantíssimo, e de fato aconteceu. Se 
você pegar novembro do ano passado, que foi o pico, e junho 
deste ano, que foi o pior, a queda foi de 200Jo. Quando fizemos o 
congelamento, dissemos que haveria uma pequena recuperação 
em julho, mas que ficaria por ali, naquele nível. Fizemos a polí 
tica com a URP que está levando mais ou menos nesse caminho. 
O que é mais grave é que os trabalhadores precisariam ter uma 
assessoria econômica mais séria. Diz-se que Delfim Netto fajuta 
va índice e que eu escondi o mês de junho. Se isso tivesse aconte 
cido, os trabalhadores teriam tido uma perda, só nesse mês, de 
20%. O que aconteceu com os salários médios reais? Aumenta 
ram um pouquinho, ou ficaram estáveis. Há muita irresponsabi 
lidade dos assessores dos trabalhadores, que os levam a fazer rei 
vindicações absurdas, a falar em queda de 70-80%, o que é ridí 
culo e que faz com que a reivindicação do trabalhador, que é 
uma coisa séria e deve ser levada a sério, deixe de sê-lo. 
P.: (Lincoln Pereira, presidente em exercício da Associação Co 
mercial de São Paulo) - Qual a posição do governo sobre a con 
versão da dívida? 
R.: Estamos fazendo a regulamentação da questão. É uma boa 
solução, mas com limites grandes pelo lado monetário. A outra 
solução para reduzir a dívida é sua conversão em títulos de longo 
prazo, com juros menores que o mercado. Espero que sejamos 
bem-sucedidos nisso. São duas soluções complementares. 
P.: (Paulo Salvador Frontini, secretário de Defesa do Consumi 
dor, e Paulo Salim Maluf, ex-governador do Estado de São Pau 
lo) - Um dos maiores problemas enfrentados pela população é 
justamente na área de habitação. Qual a proposta concreta que 
o governo apresentará para os próximos meses nesse setor? O se 
nhor acha justo o Executivo tentar interferir na Justiça Traba 
lhista para achatar os salários e negar a reposição salarial na 
mesma proporção da inflação? 
R.: Não existe solução de curto prazo para o problema da habi 
tação. Este é o problema menos atendido do país, fez-se muito 
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pouco. Houve uma medida, a meu ver malfeita - acabar com o 
BNH, que tinha muitos defeitos, mas que de qualquer forma es 
truturava a política habitacional do país. Hoje estamos sem esse 
órgão e estou preocupado, tentando ajudar a reestruturar essa 
área, mas ainda não foi possível. Quanto à pergunta do senhor 
Maluf, o governo brasileiro não está em absoluto interferindo 
junto ao Tribunal Superior do Trabalho. O que o governo está 
dizendo é que os aumentos salariais podem e devem ser feitos 
nas negociações entre patrões e empregados, mas os aumentos 
não devem ser maiores que a inflação do período, para que os 
empresários não repassem esses aumentos e alimentem a infla 
ção, de forma desastrosa para trabalhadores e empresários. É 
um problema que temos de tratar com muita seriedade e sem de 
magogia. 
P.: (Pedro Erberhardt, presidente do SINDIPEÇAS) - A esta 
bilidade no emprego não poderia ser o golpe fatal para a entrada 
de capital estrangeiro no país, já bastante arredio em função do 
controle de preços e a moratória, entre outros problemas? 
R.: O capital estrangeiro tem tido um papel muito importante 
no desenvolvimento brasileiro. Não concordo que tenha sido a 
moratória e a Constituinte - questões recentes - que tenham 
levado esse capital a se retrair. Essas empresas se retraíram nos 
últimos seis ou sete anos, quando o Brasil passou a enfrentar di 
ficuldades na área externa porque ficaram apreensivas com a 
possibilidade de o país não poder honrar o pagamento de lucros 
e dividendos. Embora isso jamais tenha acontecido, o Brasil, 
nunca deixou de pagar os lucros e dividendos das empresas multi 
nacionais e também o repatriamento de capital quando elas 
exigem. 

Elas estão preocupadas com a Constituinte, e nós devemos 
tomar atenção a este problema. Mas creio que a Constituinte es 
tá tendo um resultado perfeitamente aceitável para elas, não irá 
criar problemas maiores. 
P.: (Flávio Teles de Menezes, presidente da Sociedade Rural 
Brasileira) - Qual a posição do governo brasileiro acerca da 
proposta dos EUA, de eliminação dos subsídios para produção e 
comercialização para produtos agrícolas até o final do século, 
tendo em vista que os produtos brasileiros sofrem grande con 
corrência dos próprios EUA e Comunidade Européia? 
R.: O Brasil é totalmente favorável à eliminação de subsídios. 
Aqui já houve eliminação de subsídios. O subsídio que há na Eu 
ropa e nos EUA, entretanto, dificilmente será eliminado, apesar 
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de sermos favoráveis a isso. Os salários, por exemplo, na França 
ou Inglaterra são muito altos, inclusive o nível de vida é muíto 
elevado, e torna-se incompatível com o preço internacional de 
certos produtos agrícolas para competir com o Brasil ou Argen 
tina. Então a única solução lá é o subsídio, para não acabar com 
a agricultura européia, norte-americana ou japonesa. O subsídio 
à cultura de arroz no Japão é um escândalo, é imenso, mas eles 
não querem acabar com a agricultura do arroz. Os EUA podem 
dizer que irão acabar com o subsídio, mas tenho minhas dúvidas 
a respeito. É uma tese que devemos defender, pois os EUA vi 
vem dizendo que devemos pôr nossa economia em ordem, mas 
eles não fazem isso em sua própria casa. 
P.: (Juarez Rizzieri, coordenador do Índice de Preços ao Consu 
midor da FIPE) - O reajuste das tarifas públicas contribui para 
a redução do déficit público, mas prejudica a inflação em um 
momento crítico de reposição salarial, abrindo caminho para 
uma nova explosão inflacionária. Não dá para cortar outras 
pressões sobre déficit e aguardar um momento mais adequado 
para reajuste das tarifas públicas? 
R.: Esta é a tentação eterna dos controladores de preço, dos mi 
nistros da Fazenda: segurar o preço do setor público. Geralmen 
te, se segura os preços das tarifas públicas, do aço, da energia 
elétrica, às vezes do petróleo, e depois também se pega alguns se 
tores privados, cujos preços são fáceis de se controlar, como a 
indústria automobilística, indústria petroquímica (que é meio 
privada, meio pública). Congelam-se os preços desses setores - 
isso ocorreu durante o período do ministro da Fazenda, Francis 
co Dornelles, por exemplo -, mas isso traz um problema de dé 
ficit público gravíssimo. Desiquilibra a economia de forma bru 
tal e depois leva à chamada inflação corretiva. Também o Mário 
Henrique Simonsen e o Delfim fizeram isso várias vezes. Eu pro 
meti a mim mesmo não fazer. Essa é uma forma muito fácil de 
combater a inflação, e se eu quiser segurar a inflação nos próxi 
mos meses, fazendo um congelamento só de preços que estão no 
CIP, alguns dos mais importantes e especialmente as tarifas pú 
blicas, eu reduzo a inflação. Mas depois de três ou quatro meses 
tenho de fazer a inflação corretiva e aí a inflação explode. Seria 
uma imensa irresponsabilidade de minha parte. 
P.: O governo prepara um aumento da carga tributária bruta e 
líquida. Hoje essa carga seria da ordem de 240/o do PIB. Com in 
centivos e subsídios, o governo perde 420/o de sua receita. Não 
será melhor diminuir incentivos e subsídios, cuja utilização é du- 
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vidosa e o benefício duvidoso, em vez de aumentar a carga tribu 
tária, principalmente considerando que o IR é pago por uma 
parcela muito pequena da população e na área de pessoas jurídi 
cas a tributação é bastante alta (respondem por cerca de 750/o da 
receita)? 
R.: Estou plenamente de acordo. Seria muito melhor reduzir in 
centivos e subsídios do que aumentar imposto. Mas é muito difi 
cil fazer isso. Eu disse que a Constituinte está fazendo um traba 
lho sério, mas não fez nada nessa área. Está mantendo todos os 
subsídios e incentivos. Ninguém tem coragem de cortá-los. Têm 
os subsídios para o Nordeste, para a SUFRAMA (Superinten 
dência da Zona Franca de Manaus), para Carajás. Há uma infi 
nidade de coisas, uma quantidade enorme de subsídios e incenti 
vos. Há sempre interessados em torno deles, e os interessados 
têm lobby infernal, em todos os níveis do gorverno, inclusive no 
Congresso. Enquanto não houver uma campanha bem decidida, 
organizada e estruturada de toda a sociedade para reduzir estes 
incentivos, não será possível eliminá-los. Há certos momentos 
em que os incentivos são legítimos, mas com o tempo ficam des 
funcionais, e ainda assim ficamos com eles. Insisti muito em que 
na Constituição houvesse um dispositivo que dissesse o seguinte: 
a cada quatro anos, o Congresso fica obrigado a reafirmar os in 
centivos; se não o fizer, eles acabam automaticamente. Afinal se 
pôs lá um dispositivo que não é bem isso. E ninguém pode falar 
em acabar com incentivos regionais. Com isso não chegamos a 
uma racionalidade em matéria econômica neste país. 
P.: Há também uma insatisfação muito grande com relação aos 
choques inflacionários. Parece que estamos querendo combater 
a inflação de choque em choque, como na Argentina. E isso não 
é suficiente. Não seria o momento de fazermos mudanças estru 
turais na economia brasileira para atacar o problema central do 
país, sem o que não há solução para as demais questões? Talvez 
até usar isso como arma para eliminar os lobbies que o senhor 
mencionou? 
R.: A inflação realmente é um problema muito grave na econo 
mia brasileira, mas acho um erro dizer que os choques sejam 
uma coisa má. Nós ainda estamos traumatizados com o choque 
do Cruzado, que foi uma coisa muito boa, muito bem feita, que 
poderia ter tido êxito, mas foi muito mal administrado em segui 
da e aí foi um desastre. Agora, um choque só não resolve. Isso é 
absolutamente claro. Fazer um choque e deixar as coisas corre 
rem, como no Cruzado, é melhor não fazer. Mas em certos mo- 
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mentos é muito necessário. Se quisermos pegar uma inflação de 
150Jo ou 200Jo e reduzi-la a zero na base de contenção de déficit 
público, recessão, é uma loucura. Não faz nenhum sentido. A 
solução do choque é muito mais inteligente,desde que acompa 
nhada de outras medidas. 
P.: Mas desde que haja também investimentos, o que não acon 
tece com o Brasil? 
R.: Mas aí começamos a misturar uma porção de problemas. A 
questão estrutural básica da economia brasileira é que o setor 
público, que é responsável por boa parte dos investimentos bra 
sileiros (400Jo dos investimentos, ou seja 50Jo do PIB, contra 120Jo 
de investimentos do setor privado), não tem poupança. A pou 
pança do setor público foi praticamente eliminada devido aos in 
centivos e subsídios, devido à elevação da inflação, que tira ca 
pacidade real de poupança do governo, devido ao endividamen 
to do governo e ao aumento violento do juro sobre a dívida pú 
blica, juros que o governo paga e que representam cerca de 40Jo 
do PIB. Todos esses fatores levaram a uma redução da capacida 
de de investimento do setor público, e isso é gravíssimo. O que 
faz o governo então? Vai-se financiar no setor privado, através 
do open e de vários sistemas. Isto tira a capacidade de investi 
mento do setor privado. A solução para isso é demorada e difí 
cil. Tem que cortar despesas, aumentar tarifas - e estava lá Jua 
rez querendo diminuir as tarifas -, aumentar alguns impostos, 
tirar subsídios. São tantos os interesses que, se não tivermos co 
ragem para adotar estas medidas, não iremos muito longe. 

Entrevista ao Correio Braziliense, de 25.10.1987. 

P.: Como é que o senhor está vendo a questão dos salários, que 
vem sendo apontada por muitos setores como o fator que está 
puxando para baixo o crescimento, por que caiu o poder aquisi 
tivo? 
R.: Isso é um problema que está me preocupando muito. Ostra 
balhadores estão pedindo aumento de salário e a Justiça do Tra 
balho está tendendo a concedê-lo, incluindo os 26% de junho, o 
que é um absurdo. A nota que fiz, mais uma, demonstra, com 
clareza, que não houve nenhum prejuízo para os trabalhado 
res pelo fato de a correção salarial ser calculada a partir de ju 
lho. Que, pelo contrário, no mês de julho houve um aumento de 
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salário real, já. Pequeno, mas houve, depois de uma queda mui 
to grande que estava acontecendo desde novembro. Desde no 
vembro até junho, os salários reais caíram fortemente, devido à 
inflação. Graças ao congelamento desse ano, houve uma recupe 
ração do salário médio real. Isso se pode mostrar teoricamente a 
partir daquela idéia que expliquei exaustivamente, logo depois 
do congelamento, de que os 20% de reajuste - o último gatilho 
de junho - embora referido à inflação de maio, na verdade de 
veria ser comparado é com a inflação de julho, porque iria ser 
gasto durante o mês de julho. Como a inflação de julho foi de 
apenas 30/o, de acordo com o IPC, ou de 90/o, de acordo com o 
INPC, haveria um ganho salarial real substancial. Agora, vamos 
verificar o que aconteceu com o salário médio real calculado pe 
la FIESP. Vamos ver que em julho e em agosto aumentou em re 
lação a junho. Como eu previa teoricamente e mostrava com 
fórmulas e gráficos, agora, na prática, empiricamente, está de 
monstrado. 
P.: E a discussão da inflação de junho, de 26,60/o que não foi ga 
tilhada? 
R.: Economistas irresponsáveis, assessores dos trabalhadores, 
insistem em falar no sumiço, no roubo dos 260/o. Se eu tivesse 
roubado 260/o dos trabalhadores - um aumento que dizem que 
não dei e deveria ter dado - o que aconteceria? Naquele mês em 
que foi roubado, o salário dos trabalhadores deveria cair 260/o 
sobre 1260/o, ou seja, pouco mais de 200/o. E empiricamente está 
provado que não caiu, porque não caiu mesmo. Agora, se esse 
aumento for concedido agora, se os empresários concordarem 
em aumentos incorporando os 25 ou 260/o de junho - o que re 
sulta em aumento de quarenta e poucos por cento para aqueles 
com data-base em setembro, de mais de 500/o na data-base de ou 
tubro e imagino 'mais de 600/o na data-base de novembro - os 
trabalhadores estarão recebendo, de fato, então, um aumento 
no salário real de 250/o adicionais. Isto levaria o salário real ao 
pico que ocorreu entre agosto e novembro de 86, ao pico do Cru 
zado. Ora, nesse período revelou-se uma incompatibilidade dis 
tributiva. Esses salários altos foram uma das causas do fracasso 
do Plano Cruzado. De forma que nós vamos ter uma aceleração 
inflacionária muito forte, que vai frustrar os trabalhadores, que, 
afinal, não vão ter esse aumento em termos práticos. Vai preju 
dicar a todos nós: trabalhadores, empresários, governo. 
P.: Mas, a essa altura dos acontecimentos, já foram dados au 
mentos dessa ordem, a começar por algumas estatais, como o 
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Banco do Brasil ... 
R.: Esse negócio de Banco do Brasil é uma confusão. Em pri 
meiro lugar, quem deu este aumento foi a Justiça do Trabalho. 
Segundo, ela deu por um outro motivo. Não foi com base nos 
260/o de junho, mas sim com base na equiparação aos salários do 
Banco Central. 
P.: O BB, porém, puxou os outros reajustes ... 
R.: Entendo que puxe. Mas se um cai no abismo e nós queremos 
todos sair correndo e pular juntos no abismo, pulemos. Eu não, 
fico aqui de fora, avisando. Porque quem faz a economia de um 
país são os empresários e os trabalhadores. O governo, o minis 
tro da Fazenda, o ministro do Planejamento, o presidente da 
República, eles estabelecem certas linhas, certas orientações. 
Têm alguns poderes, mas não todos os poderes. 
P.: O que fazer, então? 
R.: Então, nesse caso, por exemplo, não posso proibir que os 
empresários concordem com isso, ou não posso proibir que a 
Justiça do Trabalho decida em função disso, ou que os trabalha 
dores reivindiquem isso. Agora se eles o fizerem e derem esse au 
mento, todos vão perder, inclusive os trabalhadores. Se isso 
acontecer, é o preço que vamos pagar pela monumental demago 
gia que a imprensa, que os jornalistas, que os diretores de jor 
nais, que os diretores de revistas, fizeram logo após o congela 
mento. 
P.: Como assim? 
R.: Naquela ocasião, a imprensa toda - os jornalistas porque 
são assalariados, os diretores de jornais e revistas porque ven 
dem jornais e revistas para os assalariados - decretaram que o 
governo estava fazendo um monumental arrocho salarial, o que 
é falso. Tinha havido uma redução de salários anterior. Arrocho 
salarial é outra coisa. É uma decisão que o governo toma, como 
já aconteceu no passado, de reduzir deliberadamente os salários 
dos trabalhadores. Isso não foi feito. Pelo contrário. Foi feita 
uma recuperação que os números demonstram. Modesta, mas 
efetiva. No entanto a imprensa caiu firme em cima dessa idéia ... 
P.: A imprensa não inventa ... 
R.: Resultado: as pessoas acreditaram, por mais que eu repetis 
se, insistisse, que mostrasse. Agora, estou mostrando os núme 
ros concretos. Foi desse jeito que se começou a concessão desses au 
mentos. Eu queria me ver, por exemplo, na pele de um empresá 
rio. Fica difícil, depois de toda a carga, não conceder os aumen- 
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tos que os trabalhadores querem. O mesmo ocorre com o juiz do 
Trabalho, seja de Rondônia ou de Brasília. Também fica difícil 
para ele, depois de toda a carga que foi feita, em que ninguém ti 
nha coragem de dizer "não, a coisa não é bem assim ... ". Havia 
pouca gente de coragem. Eu me lembro, por exemplo, de um ar 
tigo magnífico que foi feito pelo economista Marcos Cavalcanti 
Albuquerque, na Folha de S. Paulo, mas foram poucos. Geral 
mente era um populismo salarial que agora está custando caro. 
P.: A corrida salário e inflação poderia levar a um novo 
choque? 
R.: Não está em cogitação um novo choque nem acredito que a 
sociedade já esteja fazendo aumento de preços pensando em ou 
tro choque. Estou, muito satisfeito porque, ainda que a inflação 
tenha aumentado um pouquinho, estamos hoje com preços rela 
tivos muito mais equilibrados. Quer dizer: no dia 12 de junho, 
dia do choque, os preços relativos estavam profundamente dese 
quilibrados. E, hoje essa inflação que está aí decorre, funda 
mentalmente da correção de preços relativos que fizemos. Só pu 
demos aumentar os preços atrasados e não pudemos reduzir os 
adiantados, porque a gente não sabe quais são. Mas, de qual 
quer forma, o certo é que nossos preços estão bem mais equili 
brados. Isto significa que as empresas que estavam com preços 
atrasados estão acertando seus passos, estão podendo sobreviver 
no mercado. 
P.: Ao longo das últimas semanas, vários setores estão exigindo 
mais fortemente reajustes substanciais de preços. Quer dizer, é 
uma fonte de pressão talvez tão grande quanto a dos salários ... 
R.: Isso não é novo. Eles estão fazendo desde o começo. Aço, 
por exemplo, era um preço atrasado. E os industriais privados 
do aço, sem falar nas siderúrgicas estatais, pressionaram por 
muitos aumentos. Foram dadas elevações acima da inflação e is 
so acelerou um pouquinho a taxa inflacionária. Para a indústria 
automobilística também já foi dada alguma coisa e vai continuar 
sendo dada alguma coisa a mais, porque os preços dela estavam 
atrasados e isso vai acelerar a inflação. Medicamentos, idem. 
Houve vários insumos em que isso aconteceu. 
P.: Houve o estudo da criação das ZPEs (Zonas de Processa 
mento de Exportações), houve a proposta de socorrer a TRANS 
BRASIL. Nessas discussões, o senhor sempre foi contra, argu 
mentou. Mas existiu a chamada "decisão de governo". O se 
nhor não acha que está havendo decisões de governo demais se 
sobrepondo às suas posições como ministro da Fazenda? 
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R.: Acho que não. No caso das ZPEs, sempre deixei claro que 
achava que não funcionariam. Seria caro e não funcionaria. Ca 
ro, porque tem todo um custo de infra-estrutura para montar 
as ZPEs, porque vai exigir enormes custos de fiscalização. E não 
funciona porque nenhum empresário que se preze, estrangeiro 
ou brasileiro, vai instalar uma indústria numa ZPE só para ex 
portar, se pode instalar em Manaus e exportar e importar. Ou se 
pode instalar em qualquer lugar do território nacional e, utili 
zando-se do draw-back e do BEFIEX (Comissão para Conces 
são de Benefícios Fiscais a Programas Especiais de Exportação), 

· praticamente tem todas as vantagens que teria na ZPE. 
P.: E o plano de socorro a empresas privadas em dificuldades? 
R.: A TRANSBRASIL é o único caso que conheço. O Conselho 
de Segurança Nacional entende que é um problema de segurança 
nacional. Aceito esta idéia e acho que devemos dar um socorro à 
TRANSBRASIL. O que tenho defendido é que não se faça a in 
tervenção, a não ser que seja para liquidação da empresa. Existe 
um consenso de que a administração atual da TRANSBRASIL 
é a terceira vez que a empresa entra em crise - deveria ter um 
trabalho mais competente lá. Mas ela também tem sido vítima 
de problemas como o Plano Cruzado, não há dúvida. Não ex 
cluo algum socorro à TRANSBRASIL, desde que devidamente 
garantido. Agora, me parece que só faz sentido socorrer mesmo 
a TRANSBRASIL se for para mudar a administração. 
P.: Há uma ameaça - ou pelo menos está se falando nela - de 
recessão da economia americana a partir do comportamento da 
Bolsa de Nova York nos últimos dias. Isso muda seus planos pa 
ra a negociação da dívida externa? Ou não muda? 
R.: O que entendo é que essa crise que está havendo na econo 
mia americana reafirma as posições que o governo vem tomando 
a respeito da dívida externa. Confirma. Essa queda na Bolsa é 
conseqüência, principalmente, da taxa de juros internacional. E 
a elevação da taxa de juros, por sua vez, é conseqüência dos dé 
ficits em conta corrente dos Estados Unidos. Os déficits em con 
ta corrente dos Estados Unidos, por sua vez, são conseqüência 
do déficit fiscal americano. E esse desequilíbrio da economia 
americana é que vem preocupando há bastante tempo todo o sis 
tema capitalista. Então, agora, houve um lance importante, que 
foi essa queda. Não é certo, ainda, que vá haver recessão, mas, 
de qualquer forma, é certo que as taxas de juros vão continuar 
subindo e há risco sério da recessão. 
P.: E como isso nos afeta? 
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R.: Diante disso, confirma-se a posição do Brasil. O Brasil está 
dizendo que só está disposto a sair da moratória se lograr um 
acordo com os banqueiros internacionais que seja um real avan 
ço em relação ao modelo anterior de negociação, que é o do Mé 
xico e é o da Argentina. O Brasil está dizendo que, nessa nego 
ciação, nós queremos não só o sistema convencional de financia 
mento de juros, como spread mais baixo, desvinculação do 
FMI e um teto sobre a taxa de juros. Esse teto é fundamental. Se 
a taxa de juros sobe, o que sobe acima daquele teto é capitaliza 
do ou refinanciado. Além disso, o Brasil está dizendo que quer 
também abrir uma solução de longo prazo para a dívida que im 
plique a possibilidade de reduzi-la através dos títulos de longo 
prazo e taxas fixas e mais baixas de juros. Isso se torna mais im 
portante agora que está havendo este problema no sistema fi 
nanceiro internacional. 
P.: A proposta brasileira, portanto, continua adequada, mesmo 
que haja recessão na economia norte-americana no ano que 
vem? 
R.: Sem dúvida. Vamos imaginar a taxa de juros. Se por acaso 
os juros aumentarem no próximo mês ou dois meses, enquanto 
não se fecha a negociação, vamos precisar de mais dinheiro para 
financiamento dos juros e depois se estabelece o teto, para evitar 
que aumentos posteriores ainda tenham efeitos negativos sobre a 
economia brasileira. Essa negociação virá proteger o Brasil, en 
tre outros fatos, dessas flutuações. E o país tem mecanismos para 
isso, pois estão muito claras as nossas propostas. Já prevíamos,. 
quando fizemos a proposta, que a taxa de juros continuaria cres 
cendo, que havia a possibilidade de uma recessão na economia 
americana. 
R.: Mas esse quadro facilita ou dificulta a negociação? 
R.: É dificil saber o que se passa na cabeça dos banqueiros. Ima 
gino que as ações dos bancos tenham sofrido quedas na Bolsa de 
Nova York. Então prefiriria que os banqueiros estivessem com 
suas ações fortes e saudáveis. Ficariam mais tranqüilos para ne 
gociar. Vamos torcer para que saiam dessa crise, porque a crise 
deles é também um pouco a nossa crise. Somos solidários. Te 
mos, às vezes, interesses conflitantes com os banqueiros, mas so 
mos basicamente solidários nessa briga. 
P.: Como estão, no momento, as conversações de Fernão Bra 
cher com o comitê dos bancos credores, em Nova York? 
R.: A reunião está indo devagar. Os banqueiros se sentem muito 
divididos em relação ao problema da negociação de uma dívida 
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como a do Brasil. Porque se pede mais de 10 bilhões de dólares 
de refinanciamento de juros. De um lado, eles precisam fazer is 
so, porque, senão, não recebem os juros. De outro lado, é péssi 
mo fazer, porque na hora em que dão o empréstimo, no dia se 
guinte esse dinheiro vale a metade no mercado secundário de tí 
tulos, o que seria difícil, para eles, explicar aos acionistas. Co 
mo é que eles fazem um financiamento e no dia seguinte vale a 
metade? 
P.: O senhor poderia detalhar melhor? 
R.: Isso se explica porque, fazendo o financiamento, os ban 
queiros recebem, digamos, 60%. Recebem tudo o que deram e 
mais 40%. Recebem 60% do juro vencido. Mas o que os ban 
queiros gostariam mesmo é que o Brasil começasse a pagar, mes 
mo com algum atraso, sem que fossem obrigados a fazer novos 
financiamentos. Mas o Brasil não vai fazer isso. Por esse motivo 
estão propondo um acordo provisório, que não é nada provisó 
rio. Estamos inteiramente interessados em colaborar com os 
bancos e com o governo americano, mas queremos uma solução 
para o problema da dívida. 
P.: Como está sendo encarada a insistência dos bancos para um 
pagamento simbólico dos juros? 
R.: Fazer um falso token payment dos juros ou um acordo pro 
visório da dívida é exatamente a forma de não resolver, de adiar 
a solução, o que não interessa ao Brasil. O país não está com 
pressa, não quer fazer correndo uma negociação. Se, por acaso, 
fizéssemos um acordo provisório, por exemplo, o que estaría 
mos fazendo é adiar a solução dessa negociação indefinidamen 
te. Aí os banqueiros perderiam todo o interesse em fazer o acor 
do. 

Entrevista a Willian Waack, do Jornal do Brasil, 
de 25.10.1987. 

P.: A situação externa parece muito ruim. Os juros subindo ou 
uma recessão mundial. E ainda tem os bancos, agora prejudica 
dos pela queda do valor de suas ações em Nova York, em atitude 
no mínimo pouco receptiva em relação ao Brasil. Esta análise, 
na sua opinião, é muito pessimista? 
R.: Acho que sim. Este ano, apesar da moratória, o Brasil está 
pagando de juros, de principal de dívida e de bônus, um total de 
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8,5 bilhões de dólares, a seus credores. A suspensão de paga 
mento é de apenas 4,3 bilhões de dólares. O Brasil continua sen 
do um supridor de recursos para o sistema financeiro internacio 
nal, e muito grande. O Brasil faz parte desse sistema financeiro 
internacional. 

Não vejo nenhuma razão para muito pessimismo. Acho que 
as negociações· do Brasil com os bancos em Nova York prosse 
guirão, com certa lentidão, mas prosseguirão, e que nós chegare 
mos a um acordo. Os bancos credores compreenderam que o 
Brasil está realmente disposto a negociar, a fazer concessões, 
desde que os bancos concordem também em fazê-las. Nossa pro 
posta deixou claro aos bancos que o sistema convencional de fi 
nanciamento de juros precisa de algumas inovações, sobretudo 
redução da taxa de juros e, em troca, um teto na taxa de juros, 
para que eventuais aumentos sejam refinanciados, capitaliza 
dos. Acho essencial a existência de mecanismos que permitam a 
longo prazo a redução da dívida. 
P.: Considera-se que as relações atuais entre o Brasil e os bancos 
credores são as piores já registradas desde a eclosão da crise do 
endividamento, em 1982. Qual é a sua avaliação? 
R.: Não é verdade. A situação estava muito pior quando foi fei 
ta a moratória. Eu mesmo, há um ou dois meses, quando os 
banqueiros estavam com a sensação de que o Brasil não estava 
disposto a negociar, percebi que estavam muito irritados. Agora 
eles estão convencidos de que estamos dispostos e começamos a ne 
gociar de boa-fé. O que acontece - mas isto é uma mera suposi 
ção minha, dos contatos que tenho com os banqueiros e que 
meus assessores têm com os banqueiros - é que eles também es 
tão num momento muito difícil. De acordo com a forma de tra 
tamento convencional, eles vão ter de nos financiar os juros, dar 
dinheiro novo, na expressão deles. Isso para eles é muito desa 
gradável, pois no dia seguinte o dinheiro vale apenas a metade 
no mercado secundário. O ideal seria se o Brasil não precisasse 
de dinheiro novo, mas então não haveria o problema da dívida. 
O complicador é que é grande a proporção da dívida em relação 
às exportações. Para compatibilizar crescimento, estabilidade de 
preços com a dívida é necessário reduzir de maneira vital uma 
parte dos juros que pagamos ou então encontrar mecanismos 
novos que reduzam a dívida. Isso é o que o Brasil está preten 
dendo. 
P.: A credibilidade do governo brasileiro no exterior é muito 
baixa também. Considera-se que não tem condições de fornecer 
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garantias de que cumpriria os próprios planos econômicos. Co 
mo o senhor reage a esse tipo de crítica? 
R.: Nós realmente temos dificuldades políticas e econômicas. 
Passamos por um momento difícil e, se os credores não quise 
rem esperar que tudo se resolva, eles apenas contribuirão ainda 
mais para aumentar as dificuldades e os problemas. A partir da 
análise de que existem de fato problemas políticos e econômicos 
neste país - e eu não pretendo tapar o sol com a peneira - eles, 
os banqueiros, fazem afirmações absolutamente inverídicas. Por 
exemplo, é muito comum, entre os banqueiros, a afirmação de 
que o Brasil não tem programa econômico. Pois o Brasil tem 
programa econômico escrito em português, inglês e japonês e es 
tá sendo cumprido com maior seriedade possível. Não integral 
mente, mas pelo menos 90%, 800/o. Os resultados que estamos 
obtendo com déficit público, por exemplo, são surpreendente 
mente bons. Dentro de dez dias o governo vai publicar o primeiro 
relatório de acompanhamento no Plano de Consistência Macroe 
conômica. Cada trimestre, regularmente, vai ser publicado ou 
tro relatório de acompanhamento, dentro da política de absolu 
ta transparência de dados. Outra coisa que os banqueiros dizem 
é que não estamos considerando as contribuições que possam fa 
zer as instituições multilaterais, como o Fundo Monetário Inter 
nacional e o Clube de Paris. Não é verdade. Na nossa solicitação 
de recursos aos bancos privados fizemos uma série de suposições 
muito realistas, mas que perfeitamente podem ser discutidas 
com os bancos, de quanto é que nós vamos receber do FMI, 
Banco Mundial. Com o FMI pretendemos fazer um acordo 
após o entendimento com os bancos. Na verdade, sinto que os 
bancos estão tensos, pois sabem que terão de negociar agora. 
Trata-se de uma negociação entre duas hipóteses que não são 
boas. Os bancos perdem se não negociam e também perdem, de 
certo modo, se negociam. Isto não é um tipo de negociação feliz 
para ninguém, mas é a realidade. 
P.: O senhor é considerado um intelectual com reputação inter 
nacional cujas idéias, ao assumir o posto, não eram favoráveis à 
moratória. Foi muito dificil o exercício de aceitá-la como instru 
mento imprescindível de negociação da dívida? 
R.: Quando a moratória foi declarada, escrevi um artigo dizen 
do que era a única alternativa. Acho que a forma como foi de 
clarada não era a mais feliz. O que precisamos ter muito claro 
nesse processo de negociação é que um país só chega a negociar 
quando não existem mais empréstimos voluntários para esse 
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país. E só não existem quando um pais não tem condições de pa 
gar normalmente os juros, quanto mais o principal. Geralmente 
os países endividados são capazes de pagar até uns 60% de seu 
serviço, e com muito sacrifício. Dentro desse quadro, faz parte 
do realismo admitir que esse país só pague seus juros quando ti 
ver financiamento. No momento em que um país deixa de rece 
ber financiamento para os juros, ele pára de pagar. Num deter 
minado momento ele ainda pode queimar suas reservas mas, de 
pois, ele vai para a moratória. Esse tipo de relacionamento entre 
devedores e credores é um absurdo. 
P.: O Brasil parece ter colocado muitas esperanças numa possí 
vel compreensão maior por parte dos governos como os da Ale 
manha, França e Inglaterra em relação às teses apresentadas pe 
los brasileiros para renegociação da dívida. Como o senhor ava 
lia a atitude desses governos? 
R.: Na reunião do FMI, o Brasil queria fundamentalmente duas 
coisas dos ministros dos sete países mais ricos. A primeira era 
um acordo da parte deles de que não obrigariam, não interfe 
ririam junto aos bancos exigindo que eles, para fazer acordo 
com o Brasil, pressionassem por um acordo prévio com o Fun 
do. Nesse sentido, obtive apoio explícito dos ministros Balladur 
(França), Lawson (Inglaterra) e Stoltemberg (Alemanha). Em 
segundo lugar, nós queríamos um apoio para a idéia dos títulos 
voluntários com taxas de juros fixas e mais baixas e também ob 
tivemos apoio para essa idéia no comitê interno, do qual eles 
também participaram. 
P.: Diante da incapacidade dos governos dos países industriali 
zados de coordenar suas próprias políticas monetária e financei 
ra, o senhor não se acha sozinho num mundo completamente 
hostil? 
R.: O mundo capitalista está vivendo nos últimos 15 ou 17 anos 
numa grande crise, que corresponde às ondas longas de 
Kondratieff", que tem se confirmado rigorosamente. Então eu 
imagino que ainda temos mais uns cinco ou sete anos de dificul 
dades no mundo. 

7. Ciclos de Kondratieff: teoria pela qual o capitalismo avança não uniforme 
mente, mas conforme ciclos ou ondas longas de expansão e desaceleração, cuja 
duração total seria de 50 a 60 anos. Aproximadamente em 1945 teria começado a 
última expansão, que terminou em 1969 ou em 1973, quando começa a atual fase 
de desaceleração ou de declínio. Os ciclos longos seriam compostos de ciclos nor 
mais ou breves, cuja duração é de aproximadamente oito a dez anos. 
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P .: Para enfrentar uma situação dessas, por que Brasil, Argenti 
na e México não são capazes, ou não querem, se colocar juntos 
numa espécie de cartel dos devedores? 
R.: Esta não é nossa intenção. Nós constituímos um grupo e va 
mos ter reuniões regulares, mas nós entendemos que cada país 
tem uma conjuntura diferente, e está em um momento da nego 
ciação da dívida diferente, por isso não faz sentido um cartel. 
Além disso, um cartel é muito agressivo em relação aos nossos 
países credores, e é bom lembrar que nós fazemos parte domes 
mo sistema. Nós apenas estamos em dificuldades no momento. 
P.: O clima para empresários no Brasil é considerado atualmen 
te de ruim a péssimo. O senhor vê qualquer possibilidade de in 
verter essa tendência? Que conselhos daria a um empresário 
francês? 
R.: Isto se inverte. O pessimismo no Brasil é passageiro. Os ver 
dadeiros empresários são aqueles que têm visão e sabem enxer 
gar além das dificuldades. O potencial da economia brasileira 
continua enorme, e se eu fosse um empresário francês continua 
ria considerando o Brasil como excelente opção. Há muitas mul 
tinacionais perdendo excelentes oportunidades de negócio no 
Brasil, no momento. 
P.: Um recente artigo do antecessor seu, o Prof. Mário Henri 
que Simonsen, até agora não contestado, afirma que o Brasil es 
tá perdendo o bonde da história, perdendo contacto com a tec 
nologia avançada e praticamente se condenando a ser um atrasa 
do. O senhor compartilha dessa opinião? 
R.: Acho que o Brasil não está em hipótese alguma perdendo o 
bonde da história. O Brasil está passando por dificuldades polí 
ticas que se relacionam ao período de transição para a democra 
cia. As transições econômicas estão relacionadas principalmen 
te, mas não exclusivamente, com a dívida externa. Mas o Brasil 
está realmente avançando nas tecnologias de ponta. A reação 
que existe inclusive em relação à Lei de Informática, por parte 
dos países centrais, não é reação de quem acha que nós esteja 
mos perdendo o bonde da história. A Lei de Informática, por 
exemplo, é um grande sucesso no Brasil, sou defensor da Lei de 
Informática. Concordo que de vez em quando há exageros, mas 
se examinarmos o progresso que teve a informática no Brasil 
nestes últimos anos, a partir do momento em que foi feita a re 
serva de mercado, ficaremos absolutamente espantados. Impor 
tante é que isto não está impedindo que investimentos estrangei 
ros sejam feitos nessa área. Investimentos também de ponta. Re- 
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centemente também a IBM resolveu fazer um importante inves 
timento em discos fixos de alto nível de tecnologia, pois não ha 
víamos concordado que ela fizesse investimentos menos sofisti 
cados. Mais dramático foi o caso da Texas Instrument, que que 
ria fazer um grande investimento no Brasil em maquininhas de 
segunda, que nós brasileiros já sabemos fazer de cor e salteado. 
O governo brasileiro não deixou e a empresa resolveu fazer um 
grande investimento, de 176 milhões de dólares, em equipamen 
tos de altíssima tecnologia. 
P.: Num país como este, onde o Estado tem importância tão 
transcendental para a economia, que papel pode ter um progra 
ma de privatização? 
R.: A privatização não é uma das prioridades da economia bra 
sileira. Há dificuldades para fazê-la, não só por causa da resis 
tência da burocracia estatal. Ao contrário da França e da Ingla 
terra, no Brasil não há um montante privado de poupança tão 
grande que possa ser aplicado na compra das empresas. De qual 
quer forma, nós devíamos pensar na privatização de duas ma 
neiras. Uma através de venda das estatais, e a outra através da 
abertura de novos serviços públicos, tradicionalmente nas mãos 
do poder público, e que agora sejam assumidos pela iniciativa 
privada. Um novo metrô, uma nova hidroelétrica, uma nova es 
trada de ferro. Existe uma imensa necessidade de investimentos 
públicos no Brasil, que poderiam ser cobertos pelo setor priva 
do, desde que haja garantia de lucro adequado, o que creio que é 
perfeitamente viável de se fazer. 



5 
TURBULÊNCIAS À DIREITA 
E À ESQUERDA 

Todo o primeiro esforço de negociação resultou num acordo 
interino, ou provisório, com os bancos credores privados. Com 
a data de 6 de novembro de 1987, esse acordo estipulava basica 
mente que o Brasil deveria fazer um pagamento simbólico, en 
quanto os bancos, de sua parte, forneceriam um financiamento. 
O pagamento brasileiro mais o financiamento serviriam para 
saldar parte dos juros devidos pelo Brasil. Quer dizer, o dinheiro 
voltava para os bancos. De outra parte, no acordo interino 
estabeleciam-se princípios e regras nos quais se baseariam as ne 
gociações e o acordo definitivo, para um futuro breve. 

Para os bancos, isso significava que receberiam algum paga 
mento, suspenso desde a moratória de 20 de fevereiro de 1987. 
Com isso, a dívida brasileira não foi desclassificada. Para o go 
verno brasileiro, a vantagem desse acerto provisório estava na 
retomada de negociações com base em novos princípios. 

Em todo caso, a questão foi extremamente polêmica no Bra 
sil. Para setores conservadores, cujas opiniões freqüentemente 
refletem o pensamento dos credores externos, o ministro Bresser 
Pereira estava tentando impor condições inviáveis para a nego 
ciação - especialmente a questão do desconto da dívida. Esta 
va, assim, afrontando o sistema financeiro. Para os setores mais 
progressistas, freqüentemente vítimas de um nacionalismo ca 
nhestro, Bresser, ao contrário, estava cedendo aos bancos e sain 
do da moratória sem nada nas mãos. 
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O debate sobre fazer ou não acordo com o FMI reaparece for 
temente nestas entrevistas de novembro e dezembro de 1987. 

No lado interno, a situação política torna-se cada vez mais di 
fícil para o ministro da Fazenda, que começa a entrar em rota de 
colisão com o Palácio do Planalto. Surgem diversos pontos de 
atrito entre o ministro da Fazenda e o chamado círculo íntimo 
do Planalto, de composição variada, conforme o caso. Surge a 
proposta de criação das Zonas de Processamento de Exporta 
ção, ZPEs, idéia levada pelo então ministro da Indústria e Co 
mércio, José Hugo Castelo Branco, e que Bresser achava uma 
barbaridade. Os militares acertam diretamente com o presidente 
um aumento de seus vencimentos que desautoriza toda a política 
salarial. Finalmente, o presidente da Autolatina, Wolfgang 
Sauer, recebe o apoio de amigos do presidente em sua briga con 
tra o Ministério da Fazenda por aumentos de preços de seus car 
ros. O presidente Sarney adota comportamento ambíguo: mani 
festa apoio a seu ministro da Fazenda, pede que ele permaneça 
no posto, ouve suas propostas, mas continua mantendo e ouvindo 
todos aqueles colaboradores próximos que atacam o ministro. 

Nesse tiroteio, Bresser tenta o último lance forte de seu pro 
grama, uma reforma tributária, fundada nas análises do Plano 
de Controle Macroeconômico. O objetivo era o de aumentar a 
carga fiscal, mas basicamente através da taxação de rendimento 
de capital e outras rendas mais elevadas. 

Entrevista ao]ornal da Tarde, de 9.11.1987. 

P.: Antes de tudo, gostaríamos de repassar alguns assuntos 
do momento, o acordo preliminar com os bancos privados. Foi 
o que o senhor esperava mesmo? 

R.: Estamos fazendo um depósito de USS 500 milhões que 
servirá para pagar juros dos meses de outubro, novembro e de 
zembro. Você pode considerar isso um token payment, um pa 
gamento simbólico, Vamos já pagar esses três meses. Não está 
resolvido como vamos pagar os juros de janeiro a julho de 88 
porque, se nós conseguirmos fechar o nosso acordo com os ban 
cos privados até 15 de janeiro; só receberemos em julho ou até 
depois disso o desembolso dos bancos. E, enquanto isso, não 
existe previsão de financiamento para pagamento de juros a par 
tir de janeiro. E o Brasil só pagará juros a partir de janeiro. Por- 
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tanto, o Brasil só suspenderá a moratória - e esse pagamento 
simbólico não é a suspensão da moratória - com duas condi 
ções: que haja esse acordo final (e eu esperaria que fosse antes, 
fosse feito até 31 de dezembro, pois nós podemos pagar janeiro), 
e, segundo, que houvesse uma previsão de financiamento de ju 
ros para janeiro, fevereiro, março e abril, maio, junho e julho. 
Não está feito ainda e eu não sei como vai ser feito. Se não hou 
ver, continua a moratória até que isso se resolva. 
P.: Houve avanço aí? 
R.: Esse acordo teve dois avanços importantes para o Brasil. 
Um: o Brasil conseguiu dos bancos a desvinculação entre os de 
sembolsos dos bancos e o acordo que faremos com o FMI. Tam 
bém estamos comprometidos a procurar um acordo com o FMI, 
que, claro, será feito de acordo com os nossos interesses. Mas 
nós vamos procurar, honestamente, de boa-fé.Tazer um acordo 
com o FMI. Segundo: conseguimos que o acordo seja de três 
anos. Nunca se fez isso. Sempre um ano. Os acordos com o Mé 
xico e Argentina foram sempre de um ano. Está estabelecido que 
ó acordo será para 87, 88 e 89. Há ainda outra coisa: um state 
ment, que não é ainda uma autorização final, mas um statement 
bem avançado, de que eles autorizarão os títulos de longo prazo. 
P.: O que está faltando, então, para fechar o acordo definitivo? 
R.: Falta muita coisa. Tem-se de discutir o spread, discutir ovo 
lume do financiamento, que é extremamente importante, e ... e 
vai ter muita coisa ainda ... Essa é uma negociação assim meio 
infernal, não só para nós. Para nós e para eles ... É ruim para to 
do mundo ... 
P.: Como o PMDB, o seu partido, recebeu esse primeiro acerto? 
R.: O telegrama dos banqueiros fala que eu vou ao FMI. Eu es 
tou cansado de dizer há meses que nós iremos ao FMI, mas isso 
está causando, em alguns setores do PMDB, preocupação. Tan 
to que é muito importante que eu esclareça que o nosso telegra 
ma está desvinculado e isso faz parte do acordo. Só que há cer 
tos acordos que as partes resolvem por explicitamento dos dois 
lados e há certos acordos que se fazem na base do "quem cala, 
consente". É isso. Agora, a alternativa para isso, se nós não pu 
séssemos que iríamos ao FMI, o que é que aconteceria? Aconte 
ceria, primeiro, que não faríamos esse acordo, porque foi condi 
ção fundamental do governo americano. Significaria, portanto, 
que nós teríamos de partir para o confronto com o sistema fi 
nanceiro internacional. Interrompíamos negociações, e acabou 
se. Significaria que teríamos de partir para uma decisão unilate- 
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ral, que não é razoável, neste momento. Nós temos de tentar um 
acordo mesmo, desde que interesse ao Brasil. Desde que seja 
um acordo que obedeça aquele princípio básico que eu estabele 
ci, quando comecei essa negociação, que deveria ser um claro 
avanço em relação aos acordos que fizeram anteriormente a Ar 
gentina e o México, e as Filipinas. 
P.: Ministro, é possível o senhor explicar exatamente qual adi 
ferença entre um acordo vinculado ao FMI e um não vinculado? 
R.: O FMI pode ser um incômodo sério para nós, como está sen 
do para a Argentina, por exemplo. Nós estabelecemos certas me 
tas que serão comuns. E, depois, você não consegue atingir algu 
mas daquelas metas comumente acordadas, e que são razoáveis. Se 
você não consegue isso, o FMI suspende, o país pede um waiver, 
"perdão". Uma palavra horrorosa, quer dizer, waiver não é 
bem perdão. E se o FMI não dá o waiver, então não faz o desem 
bolso trimestral que ele deve fazer de ·acordo com os termos do 
acordo que ele fez com você. E, ao mesmo tempo, os bancos au 
tomaticamente o que devem fazer também naquele momento? 
Um desembolso. E não fazem o desembolso. Ora, do FMI nós 
devemos esperar mais ou menos USS 1 bilhão. Dos bancos, nós 
devemos esperar mais ou menos USS 10 bilhões. Então o FMI, 
que comanda um bilhão, passa a onze. Passa a comandar dez ve 
zes mais. Havendo a desvinculação, se nós não atingirmos um 
objetivo, o FMI suspende o pagamento deles, e é só. Os dez bi 
lhões continuam sendo normalmente desembolsados em parce 
las como está acordado. O que significa que o poder do FMI 
reduz-se. Eu disse isso com todos os "esses" e "erres" ao senhor 
(Michel) Camdessus, ao senhor (James) Baker, a todos eles. 
Além do que, há um outro motivo: esse sistema é um convite à 
moratória. Porque o Brasil também firmou um princípio funda 
mental: é que esse negócio de dinheiro novo não existe. O que 
existe é financiamento de juros. Se há financiamento de juros, 
significa que o Brasil, para pagar juros, precisa ter um financia 
mento parcial de juros. Se não há financiamento, não há paga 
mento. Moratória não é um bicho de sete cabeças. Ora, se os 
bancos, de repente - porque o FMI suspendeu o pagamento-, 
também suspendem o pagamento, passa a não haver financia 
mento de juros, e o Brasil seria obrigado a suspender também 
seus pagamentos. Nós preferimos evitar isso. É muito mais lógi 
co, diminui o poder do FMI e evita moratórias desnecessárias. 
P.: Mas o país entra em choque quando se fala em FMI, lembra 
as monitoras que vinham aqui ... 
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R.: Se o Brasil não quiser fazer acordo com o Fundo Monetário 
Internacional, o que é que significa? Eu já disse o que significa 
agora: além de não ter havido esse acordo aqui, o Brasil ficaria 
com suas contas desclassificadas. Então, não havendo mais pos 
sibilidades de negociações com os bancos, o que significaria 
também mais adiante? Significa que nós não obteríamos mais 
dinheiro do Clube de Paris, que está condicionado. Nós não ob 
teríamos mais dinheiro do EXIMBANK1 e significa que nós te 
ríamos muitos limites na obtenção de dinheiro do Banco Mun 
dial. Não que nós não obtenhamos, mas teremos limites, vamos 
receber muito menos do que desejaríamos do Banco Mundial. 
Então, se nós não queremos ir ao FMI, significaria que nós tí 
nhamos de fazer um confronto total com o sistema financeiro 
internacional privado e oficial. Eu acho que isso não é uma boa 
solução para o Brasil. Então nós temos de tentar uma solução 
intermediária de acordo, de negociação. Agora, não vou fazer 
nenhum acordo com o FMI que seja prejudicial aos interesses do 
Brasil. 
P.: Passando para o plano interno: inflação, déficit público, sa 
lários. Dizem aí que o déficit caminha para 6% do PIB. 
R.: Quanto ao déficit público, realmente, vai ser mais que 
3,5%. Está sendo elaborado um novo relatório de atualização 
exclusivamente em relação ao déficit público, e nós fizemos um 
recentemente, que tinha dados até setembro. Agora temos dados 
até outubro e, como esse plano do déficit público é importante, 
só em relação ao déficit público deverá ser publicado brevemen 
te um novo relatório que estabelece uma nova meta e dá novas 
informações sobre qual deverá ser o déficit público este ano. Se 
rá certamente maior que 3,5%, quanto ainda não sei. Quanto à 
inflação, o meu entendimento é que ela vai ser um pouco maior 
em novembro do que foi em outubro, mas eu creio que a infla 
ção está ainda razoavelmente sob controle. Mas, claro, o essen 
cial não está resolvido. Há dois problemas estruturais na econo 
mia brasileira: um é a dívida externa e o outro é o déficit públi 
co. Ou se você quiser colocar mais amplamente, é a crise fiscal, 
que é o déficit público e a dívida pública, interna e externa, que é 
imensa. Essas duas dívidas pesam sobre o déficit público. Só de 

1. EXIMBANK: Export lmport Bank, ou bancos oficiais dos países desenvolvi 
dos que concedem financiamentos para importações e exportações. Por exem 
plo, o EXIMBANK norte-americano concede empréstimos para importações 
brasileiras dos Estados Unidos. 
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juros, sobre a dívida pública interna e externa, você paga quase 
4% do PIB. Sobre a dívida externa, que pesa muito mais que a 
interna, você paga 2,3% do PIB. 
P.: O senhor diz que os aumentos salariais acima de 10% reais 
seriam altamente inflacionários. Agora o senhor está colocando 
mais peso em cima do problema da dívida, do déficit. .. 
R.: Não, não, não, não. A curto prazo haverá uma pressão in 
flacionária decorrente desses acordos salariais que estão sendo 
feitos. De quanto será essa pressão, ninguém sabe. Mas há uma 
pressão inflacionária, os acordos estão sendo feitos com aumen 
to real de salários que me parece incompatível com a estabilida 
de de preços - não é bem estabilidade -, com o patamar de 
preços que nós estamos tendo. Disso eu não tenho dúvida. 
P.: Percebo que quem trabalha no governo tem pelo menos dois 
times: um é contra o déficit e outro é a favor. E o time a favor do 
déficit é o mais forte ultimamente, não é, ministro? 
R.: Eu acho que não. Acho que todo governo tem um time a fa 
vor do déficit. Eu estive, por exemplo, um mês atrás, na reunião 
do Fundo Monetário Internacional, e conversei com vários mi 
nistros da Fazenda dos países desenvolvidos: da França, da Itá 
lia, dos Estados Unidos, da Alemanha. E todos diziam que o 
grande problema deles era conter o déficit público e que os ou 
tros ministros sempre queriam gastar mais. O que é normal: um 
ministro precisa fazer obras, fazer realizações sociais, isso e 
aquilo. Tem sempre prioridade. Então, quem tem de estabelecer 
os limites é o ministro da Fazenda e o ministro do Planejamento. 
Isso não tem muita escapatória. Faz parte do jogo. Então isso 
está normal. 
P.: Mas mesmo assim, percebe-se pela última reunião do Conse 
lho Monetário, que ela foi uma reunião de gastos, não é? 
R.: Eu acho que houve exagero. Por exemplo, houve um gasto, 
que não entra no déficit público, mas é um gasto que tem efeitos 
monetários, que é esse empréstimo que será feito à TRANSBRASIL. 
Foi considerado um programa de segurança nacional, então se re 
solveu dar esse empréstimo. Agora, quanto aos demais gastos, fo 
ram muito limitados para a agricultura, certos setores atingidos 
por seca, e sem dúvida menores que aqueles que estavam sendo 
solicitados, muito menores. 
P.: Quer dizer que aquela história de que Iris Resende (ministro 
da Agricultura) disse, que ainda se negociaria a extinção da corre 
ção monetária nos empréstimos para o Nordeste, acaba por aí 
mesmo? ... 
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R.: Não, o que está entendido, desde que foi definida a política 
de que não se faria nenhum empréstimo com isenção ou redução 
da correção monetária, é porque esse tipo de subsídio é como 
uma roleta russa. É um absurdo. Se a inflação é zero, o subsídio 
é zero. Se a inflação é 100%, o subsídio é grande. Se a inflação é 
1000%, o subsídio é imenso, e assim vai. Agora, também ficou 
claro que, em certos casos na agricultura, especialmente no Nor 
deste, poderia haver um subsídio, mas deveriam estar previstos 
no orçamento recursos para isso, e se dará o subsídio de acordo 
com, por exemplo, uma porcentagem de financiamento. Eu dou 
o financiamento de 100, e 20 são subsidiados. Quer dizer, 20 vo 
cê não paga, você fica devendo só 80 e aí paga correção monetá 
ria plena sobre os 80. Ou, agora, por exemplo, está sendo feito 
um subsídio previsto no orçamento para a irrigação do Nordes 
te. Então, dependendo do tamanho da unidade, você pode ter 
um subsídio para a irrigação, que é muito razoável que haja. Mas 
é feito caso a caso, examinando, quanto a pessoa gasta na irriga 
ção, e, se for um pequeno produtor, ele tem um subsídio de até 
50%, se não me engano. Isso é perfeitamente razoável, em qual 
quer país do mundo. 
P.: Ministro, qual é a dificuldade de tornar concreto o corte dos 
subsídios? 
R.: Há alguns subsídios, por exemplo, para a exportação, que 
são naturais e que devem ser mantidos. São subsídios que exis 
tem em todos os países do mundo. De forma que o exportador 
brasileiro ficaria em desvantagem se não tivesse esse subsídio. 
Agora, há subsídios setoriais e regionais, alguns dos quais já 
perderam em grande parte a sua função. Poderiam ser elimina 
dos mas não são porque existem interesses muito grandes em 
mantê-los e até hoje não foi possível eliminá-los. Todos eles 
acham que têm motivos muito justos para isso. Mas acontece 
que nós temos uma crise fiscal e, nessa crise fiscal, uma coisa im 
portante seria reduzir esses subsídios. Eu tenho insistido nisso, e 
espero que consigamos alguma coisa. 
P .: Ministro, há uma escassez de fontes de financiamentos para 
novos investimentos. Como é que nós vamos resolver o proble 
ma dessas fontes de financiamento? 
R.: A curto prazo não é fácil. O último artigo acadêmico que eu 
escrevi e que foi publicado na Revista de Economia Política re 
centemente, mas eu fiz antes de ser ministro, chamava-se "A 
Mudança no Padrão. de Financiamento do Investimento no Bra 
sil'', ou coisa parecida. E discutia exatamente esse problema. 
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Mostrava que o grande problema que existe no Brasil, que aliás 
está reproduzido na estratégia básica do Plano de Controle Ma 
croeconômico, é que o Estado brasileiro perdeu a sua capacida 
de de poupança. O Estado brasileiro poupava cerca de 7 a 80/o 
do PIB em meados dos anos 70 e hoje poupa zero. E continua 
fazendo investimentos de 50/o do PIB, investimentos em áreas 
absolutamente essenciais como petróleo, transporte, energia elé 
trica, siderurgia, comunicações, além dos investimentos sociais. 
Então, aí surge o déficit público, que é perto de 50/o do PIB. 
Para nós resolvermos esse problema, teríamos que recuperar a 
capacidade de poupança do Estado. Essa capacidade de poupan- · 
ça do Estado diminuiu por quê? Dois por cento dessa capacida 
de em relação ao PIB decorreram da redução da carga tributária 
bruta. E o resto decorreu da redução da carga tributária líquida, 
ou decorreu em grande parte do aumento dos juros sobre a dívi 
da pública. Os juros sobre a dívida pública interna e principal 
mente externa somam perto de 40/o do PIB. Além disso, um ou 
tro problema que levou à redução da capacidade de poupança 
do Estado foi a redução dos preços das empresas públicas, espe 
cialmente a siderurgia, mas também a energia elétrica e também 
o petróleo. Essa redução em termos reais, o atraso nesses preços, 
provoca uma redução da poupança. Então nós teríamos de recu 
perar isso. E além disso houve um aumento de 1 OJo do PIB, mais 
ou menos, nos subsídios. Ao invés de diminuirmos os subsídios, 
aumentamos um pouco. E tudo isso somado é que dá a crise 
fiscal. 
P.: E qual é a solução para essa equação, ministro? 
R.: A solução é uma solução de que ninguém gosta: nós temos 
que aumentar impostos, em certos setores, e é fundamental que, 
aumentando impostos, nós não aumentemos impostos sobre os 
salários e não aumentemos impostos sobre as empresas, espe 
cialmente as empresas que investem. Agora, para o resto nós te 
mos que aumentar impostos. Por exemplo, deve haver um im 
posto sobre patrimônio líquido, vai ser pequeno, muito pequeno, 
mas seria importante que houvesse um imposto neste sentido, se 
ria muito importante que o imposto sobre os rendimentos doca 
pital também fosse progressivo, como é o imposto sobre o rendi 
mento do trabalho. Por que só o imposto sobre o rendimento do 
trabalho é que é progressivo, e não o do capital? Não é justo. 
Então nós precisaríamos fazer isso, precisaríamos fazer um im 
posto mais completo sobre ganhos de capital. São valorizações 
de ativos, que é o grande capital, então. Se fizermos isso, estare- 
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mos fazendo um aumento da carga tributária que não prejudica 
rá os assalariados, que já estão bem tributados. Podemos até, 
quem sabe, reduzir um pouco a tributação sobre eles, que não 
prejudicará os investidores. Isso é fundamental. 
P.: A base de tributação no Brasil é muito pequena, por isso é 
que a carga tributária é pesada. Qualquer solução de aumento de 
imposto vai atingir, queira ou não, cinco milhões de pessoas, 
que, de uma forma ou de outra, serão ... 
R.: Não se pode esperar grandes aumentos de receita com au 
mento da carga tributária. De fato, a base tributária é pequena 
no Brasil. Agora, se você comparar a carga tributária brasileira 
com a carga tributária de países em estágio semelhante de desen 
volvimento, especialmente nos países do Sudeste Asiático, você 
vai verificar que a carga tributária brasileira é significativamente 
menor. É claro que, se você comparar com países desenvolvidos, 
a carga tributária brasileira é muito maior, mas aí também por 
que a base tributária deles é muito maior. Então, o aumento de 
carga tributária tem de ser feito com muito cuidado. Há limites 
claros para isso, mas, evidentemente, que é fácil perceber pelos 
padrões de consumo da sociedade brasileira que existe campo 
para o aumento da carga tributária. Claro que o Brasil não é um 
país rico e, portanto, ninguém pode querer aumentar impostos 
indiscriminadamente. Temos de aumentar os impostos de forma 
que .fiquem mais justos, porque uma coisa também muito im 
portante é lembrar o seguinte: o Brasil tem a distribuição de ren 
da mais injusta do mundo. Poucos países do mundo têm distri 
buição de renda mais desigual do que a brasileira. E nós ~abe 
mos que há duas formas de corrigir uma distribuição de renda: 
uma é através de salários. Essa estratégia é limitada, especial 
mente porque, quando você aumenta os salários, você diminui 
os lucros, e, diminuindo os lucros, você reduz os investimentos. 
Claro que você pode aumentar os salários e reduzir os rendimen 
tos dos rentistas, que vivem de aluguéis ou de juros, mas aí tam 
bém é muito difícil, porque os juros, infelizmente, no Brasil têm 
que ser um pouco mais altos que os juros no exterior, senão há 
fuga de capitais, por exemplo. Claro que você também pode ten 
tar aumentar mais os salários das pessoas mais pobres do que 
dos mais ricos. Isso já foi tentado no Brasil algumas vezes, e de 
pois a classe média reage porque os serviços que a classe média 
recebe do Estado são muito poucos. Toda a classe média, por 
exemplo, educa os filhos em escolas particulares. Isso não acon 
tece nos Estados Unidos, não acontece na França, não acontece 
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na Inglaterra, onde toda a educação para a classe média e até 
para a classe alta é feita pelo governo. Em alguns casos, não. 
Então, fazer a distribuição de renda via salários é possível, mas é 
limitado. A outra grande estratégia, que é a estratégia que real 
mente deu enormes resultados, nos países desenvolvidos, espe 
cialmente países desenvolvidos que tiveram governo social-de 
mocrata, é através do sistema tributário. Você fazendo o sistema 
tributário mais progressivo, que realmente onere os mais ricos e 
não os mais pobres, você consegue uma distribuição de renda 
consideravelmente melhor. Isso aconteceu na Suécia, na Ingla 
terra, isso vem acontecendo mais recentemente na França, isso 
aconteceu muito na Áustria, e nós tínhamos que chegar a isso 
também. 
P.: O senhor não acha que, basicamente, antes de qualquer au 
mento de carga tributária, seria necessário fazer uma correção 
na máquina do Estado, quer dizer, evitar o desperdício, corrigir, 
fazê-la funcionar? 
R.: Eu não acredito que se possa. Sou muito contra a idéia de 
que se tem que fazer antes uma coisa para fazer a outra depois. 
Quando você começa a fazer isso. você não faz nada. Isso é uma 
filosofia geral que eu aprendi em toda a minha vida administra 
tiva, em todos os setores. Agora, não há dúvida nenhuma de que 
existem desperdícios no gasto público. Especialmente no gasto 
público social. No gasto público de investimento das empresas 
estatais não há muito desperdício. Há alguns salários excessivos 
nas empresas estatais, sem dúvida, mas não há muito desperdí 
cio. Agora, no caso social existe desperdício, e o motivo essen 
cial disso é a excessiva centralização do gasto público social. A 
União ainda hoje, por exemplo, faz gastos sociais importantes, 
quando o gasto social deveria ser feito fundamentalmente por 
estados e, principalmente, municípios. É por isso que a reforma 
tributária que está sendo feita pela Constituinte é importante. A 
linha geral de aumentar a receita nos estados e municípios é cor 
reta porque, no município, a descentralização aumenta enorme 
mente a eficiência, e diminui os canais burocráticos, os interme 
diários burocráticos, através dos quais se perde uma boa parte 
do gasto social. 
P.: Os empresários mantêm-se relutantes em investir. Qual é a 
perspectiva da economia brasileira nos próximos quatro anos? 
R.: Essa sua pergunta revela as nossas perplexidades e o nosso 
pessimismo. O Brasil nunca viveu um clima de tanto pessimismo 
quanto hoje. Eu realmente não me lembro. Isso decorre da es 
tagnação em que nós estamos há sete anos. A renda per capita 
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não cresce há sete anos praticamente. Isso decorre da desilusão, 
do fracasso do Cruzado. Isso decorre de uma série de fatores. 
Agora, nós temos que vencer isso de alguma forma. Nós temos 
que ter coragem de vencer os desiquilíbrios fiscais e resolver o 
problema da dívida externa de uma maneira mais adequada e de 
voltar a investir. São todas coisas que têm que acontecer mais ou 
menos simultaneamente. Se quisermos também esperar primeiro 
resolver o problema fiscal e resolver o problema da dívida exter 
na, para depois resolver o problema dos investimentos, aí nós 
não resolvemos nada. 
P.: Ministro, parece que o Estado esgotou sua capacidade de in 
vestir. Ela está momentaneamente esgotada. Mas o setor priva 
do tem capacidade de investimento e não investe. Será que está 
acontecendo no Brasil o que os monetaristas chamam de crow 
ding out, com o Estado tomando os recursos que o setor privado 
tem em mãos para investir? 
R.: Existe algum crowding out no Brasil. O fato de você ter um 
déficit público muito grande provoca uma elevação da taxa de 
juros, que é a conseqüência do crowding out. Agora, os investi 
mentos do Estado são inevitáveis. Não há a solução da privatiza 
ção? Claro que há. A solução de privatização é de longo prazo. 
Não existe ainda a poupança no Brasil para que se possa vender 
para o setor privado a siderurgia que seria prioritário privatizar, 
muito menos a parte de energia elétrica e de petróleo. Então, en 
quanto isso, o Estado tem de investir. Aliás, a economia brasilei 
ra continua funcionando razoavelmente com os investimentos 
do Estado no setor de aço, de petróleo, de energia elétrica, que 
continuam sendó realizados com certas limitações. 
P.: Não seria o momento de colocar a questão de maior abertu 
ra da economia brasileira? Há muitas ineficiências na economia 
brasileira porque ela é fechada, não tem competição. 
R.: Há duas formas de abertura: uma coisa é a abertura ao in 
vestimento estrangeiro. O Brasil é muito aberto ao investimento 
estrangeiro. Só limita o investimento estrangeiro um pouco em 
bancos e um pouco em informática. Em outros setores, não há pra 
ticamente nenhuma limitação. Agora, mais importante é o pro 
blema da abertura do Brasil ao comércio exterior. Isso eu acho 
muito importante, e nós estamos, no Ministério da Fazenda, es 
pecificamente na Comissão de Política Aduaneira, que pertence 
ao Ministério, a fazer uma grande reforma tarifária2 no Brasil. 

2. Reforma tarifária: algumas das propostas lançadas nessa época acabaram vin- 
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O que nós temos é uma velha lei de tarifas de 1957, que agora 
completou 30 anos, e que nunca foi reformada. O sistema tarifá 
rio foi perdendo importância. E, hoje, a forma de proteção da 
indústria nacional e de controle das importações é feita funda 
mentalmente através de técnicas administrativas, de cotas de im 
portação, de autorizações, de guias de importação feitas pela 
CACEX. Ela faz isso bem feito, mas sempre há falhas. Então a 
idéia é se reestruturar isso até o final do ano, reestruturar todo o 
sistema tarifário brasileiro e basear a proteção no sistema tarifá 
rio, que é muito mais voltado para o mercado, do que no sistema 
de controle administrativo, que será reduzido. Isso está em ple 
no processo, depois vem a segunda etapa, que é começar a redu 
zir tarifas de importação e aumentar a competição interna. 
P.: E do lado das exportações? Cerca de 40% do nosso superá 
vit vem do comércio com os Estados Unidos. E eles agora terão 
que tomar alguma medida para reduzir o seu déficit comercial. 
R.: As perspectivas para o próximo ano não são muito brilhan 
tes sob esse aspecto, você tem toda razão. E nós não sabemos 
qual será a recessão americana, se vai ocorrer mesmo, é prová 
vel, mas não é certo; se ocorrer, nossas exportações serão preju 
dicadas. Mas eu creio que um superávit de USS 1 O bilhões, que é 
o que nós prevemos para o próximo ano, basicamente o mesmo 
deste ano, será viável. 
P.: Quais as correções efetivas que terá que fazer em seu progra 
ma? Na medida em que se trabalhava com previsões de inflação 
um pouco abaixo do que temos? 
R.: Eu tenho que tomar medidas muito fortes contra o déficit 
público. Esse é o grande inimigo que nós temos que enfrentar. 
Em matéria de política salarial, infelizmente não há muita coisa. 
Ou nós voltamos a um regime autoritário de impor limitações rí 
gidas aos assalariados, o que eu acho difícil, ou então nós fica 
mos com a política de negociação e tentamos evitar os aumentos 
de preços via não-transferência, não-repasse para aqueles produ 
tos que estiverem controlados pelo CIP. 
P.: A URP continua ... 
R.: Agora, o que nós sentimos nessas negociações recentes é que 
os empresários aumentam os salários com muita facilidade. Há 
um clima de inflação neste país que é desanimador, eu diria. 

gando no ano seguinte. As tarifas aduaneiras impõem impostos de importação, 
tornando mais, ou menos, atraente a compra de um produto no exterior. 
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P.: Acho que o primeiro empresário que aumentou seus salários 
com muita facilidade foi o Banco do Brasil. 
R.: É verdade, eu não tenho escondido isso. Mas veja, o que 
aconteceu lá foi o seguinte: em março deste ano (87), foi tomada 
uma decisão completamente errada de se estabelecer isonomia, 
essa é uma maldita palavra, entre os salários do Banco do Brasil 
e do Banco Central. E foi feito um aumento para o Banco do 
Brasil por causa disso. E esse aumento do Banco do Brasil signi 
ficou que os salários do Banco do Brasil foram equalizados com 
os do Banco Central, em termos de base, mas como as gratifica 
ções, as comissões do Banco do Brasil são maiores, o salário do 
Banco do Brasil ficou maior do que o do Banco Central mais ou 
menos 150Jo. Então em maio o Banco Central resolveu que de 
via, em nome de isonomia, esta bendita isonomia, ajustar em 
15% os seus salários. Aí cometeu um erro. Em vez de ajustar as 
bonificações e gratificações, ajustou no salário base. Aí o Banco 
do Brasil voltou a dizer "eu quero esses 15% de volta" e aí o 
Tribunal disse "vai ter, de qualquer jeito". E aí esses 150Jo, so 
mados aos lOOJo que tinham sido concedidos em março, e mais a 
inflação do período, e mais os 4% que o Tribunal do Trabalho 
há algum tempo vem dizendo que é a produtividade, que é uma 
coisa que não tem nenhum sentido, deu os 45%, uma loucura ... 
P.: Ministro, o senhor acha que querer convencer os brasileiros 
que 10% de aumento real de salário são suficientes e cobrem as 
perdas de todo esse tempo - esse argumento contém alguma 
coisa para convencer alguém? 
R.: O problema não é convencer. Existe uma coisa chamada reali 
dade econômica. E a realidade é que o Brasil está estagnado eco 
nomicamente. Que a renda per capita no Brasil não cresce há sete 
anos. E se a renda não cresce há sete anos, os salários não vão 
crescer. É muito difícil, é praticamente impossível que os salá 
rios cresçam em termos reais, médios, se a renda não cresce. Es 
se é um dado objetivo e concreto. E a economia tem uma porção 
de fórmulas para - uma das quais é a inflação, infelizmente - 
impedir que os salários cresçam de acordo com a nossa vontade. 
Eu gostaria muito que os salários crescessem bastante. Salário só 
cresce quando tem crescimento econômico. Não tem outro jeito. 
Os salários hoje estão no nível semelhante ao ntvel de 85. Em 86 
houve aquela grande embriaguez do cruzado. Os salários cresce 
ram demais, os lucros cresceram demais, tudo cresceu demais. 
Mas era tudo artificial. E tudo caiu feito carta de baralho. 
P.: Parece que nós estamos numa situação bem perversa. Ou o 
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crescimento econômico ou o crescimento dos salários. Não acha 
que é possível fazer as duas coisas em conjunto? 
R.: Temos que crescer a economia e o salário juntos. Não há 
perversidade nenhuma nisso. Tentar fazer os salários crescerem 
mais que a produção, e a produtividade particularmente, é im 
possível. Ou quase impossível. E crescer a produção mais que os 
salários, é possível. Aí é quando você concentra a renda, mas eu 
acho que o Brasil já passou também a fase de precisar de concen 
tração de renda para crescer. Depois dos estágios iniciais na vida 
econômica de um país, depois que concentra renda para permitir 
a concentração de capital começa a desconcentração da renda. 
Eu acho que nós devíamos estar agora na fase da estabilização, 
em que salários e lucros deveriam crescer mais ou menos conjun 
tamente e a massa de acumulação permanecesse ... 

Entrevista a Armando Ourique, da Folha de S. Paulo, 
de 22.11.1987. 

P.: O Brasil efetuará pagamentos de juros sobre a dívida de mé 
dio prazo de primeiro de janeiro, sem ter concluído o acordo de 
finitivo com o comitê assessor dos bancos privados? 
R.: O Brasil não vai pagar juros com recursos tirados de suas re 
servas. A retomada desses pagamentos só ocorrerá após a con 
clusão do acordo final com o comitê assessor. Não posso pagar 
juros sem ter um financiamento adequado para estes desembol 
sos. Para 1988, o Brasil precisa de "recursos novos" correspon 
dentes a 60% do pagamento de juros. Isto ficou claro na nego 
ciação do acordo interino. Sem o prévio financiamento dos ju 
ros, o Brasil não paga. Se pagasse, seria uma atitude irrespon 
sável. 
P.: O Brasil então continuará em moratória? 
R.: Estou pessimista em relação a isso. O pagamento dos USS 500 
milhões do acordo interino, que o país efetuará até 31 de dezem 
bro, não é o fim da moratória. O Brasil não ficará corrente ( em 
dia) no pagamento de juros após primeiro de janeiro tirando de 
suas reservas. Por isso, eu insisti com o comitê assessor em dois 
pontos: que o acordo final fosse concluído em 31 de dezembro e 
que os recursos da segunda tranche (parcela) do acordo interino 
(de USS 2 bilhões dos bancos e de USS 1 bilhão do Brasil) fos 
sem usados para o pagamento de juros de janeiro a junho de 
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1988. O comitê não aceitou esses dois pontos. O problema é de 
les. O comitê disse que não haveria tempo para concluir as nego 
ciações em 31 de dezembro. Fixaram a data de 15 de janeiro. 
Não aceitaram que os US$ 3 bilhões da segunda tranche fossem 
usados para manter corrente o pagamento de juros de janeiro a 
junho de 1988. Foi estabelecido que essa tranche seria para pagar 
os juros de fevereiro a setembro de 1987. O problema é deles. 
P.: O Brasil, portanto, estará em moratória no primeiro semes 
tre de 1988? 
R.: Nos primeiros dias de 1988 os jornais vão publicar manche 
tes de que o Brasil voltou à moratória. Será uma notícia que não 
mereceria manchete de jornal. Se não pudermos sair da morató 
ria teria sido por esses motivos que mencionei. O importante é 
que o Brasil está de boa-fé e querendo concluir logo as negocia 
ções. Na atual situação, moratória é a coisa mais normal do 
mundo. Devemos estabelecer um princípio fundamental de não 
pagar juros quando o país devedor não tem financiamento. Nes 
sa situação, em que não existe mercado voluntário de emprésti 
mos para os países endividados, só se deve pagar juros com 
acordo firmado de financiamento. Pagar juros enquanto se ne 
gocia, perdendo portanto reservas, é um negócio irresponsável. 
O desembolso de US$ 500 milhões que o Brasil estará fazendo 
até 31 de dezembro de fato é um pagamento simbólico. O Brasil 
não está com isso suspendendo a moratória. 
P .: Alguns representantes do comitê dos bancos, entretanto, 
acreditam que o Brasil poderá fazer um superávit comercial sufi 
ciente durante o primeiro semestre para manter os pagamentos 
de juros correntes sem financiamento e sem exaurir suas reservas. 
R.: Para pagar juros, o Brasil precisa ter o financiamento de 
60% desses desembolsos e acabou. Os bancos sempre vão dizer 
que podemos fazer um superávit maior para pagar os juros. Mas 
nossas possibilidades já estão dimensionadas. O subcomitê de 
economia do comitê assessor está agora discutindo em Brasília 
se a necessidade de financiamento para 1988 é de 60% do paga 
mento de juros ou de 58% ou de 56%. Essa é uma boa discus 
são. Mas definitivamente, o Brasil não pode pagarjuros sem ter 
um financiamento muito perto dos 60%. 
P.: Existe a data-limite de 15 de janeiro para a conclusão das ne 
gociações com o FMI? 
R.: De forma alguma. As negociações com o FMI devem termi 
nar muito após essa data. Quinze de janeiro é a data para a con 
clusão das negociações com o comitê assessor. Os bancos podem 
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estar dizendo que 15 de janeiro é a data para a conclusão das ne 
gociações com o FMI porque eles não se conformaram ainda 
com a idéia de que os desembolsos de recursos do FMI e dos 
bancos estarão totalmente desvinculados. Eles continuam relu 
tantes em aceitar essa idéia. 

O Brasil, no entanto, mantém cinco pontos que são inegociá 
veis para a conclusão de um acordo. Estes pontos são: 1. desvin 
culação clara, total e precisa dos desembolsos de recursos do 
FMI e dos bancos credores; 2. autorização para conversão da dí 
vida em títulos de longo prazo com taxas de juros mais baixas; 
3. taxa de risco (spread) menor do que foi fixada nas negocia 
ções com a Argentina e o México (13-16 de 1%); 4. um teto 
sobre a taxa de juros; 5. um volume adequado de "recursos 
novos". 

Se os bancos não quiserem aceitar esses cinco pontos, é me 
lhor que eles nem sentem à mesa. Seria perda de tempo. Agora, é 
evidente que o percentual do teto da taxa de juros e o volume 
adequado de recursos são questões negociáveis. Eu não posso 
querer tudo. O ideal seria ter spread negativo e 100% de conver 
são da dívida em títulos de longo prazo. Mas isso não é possível. 
P.: Por que o Brasil precisa de autorização para a conversão da 
dívida em títulos de longo prazo? 
R.: É porque existe uma cláusula deixada por acordos anterio 
res, chamada de sharing clause, nos contratos da dívida. Afirma 
que nenhum banco pode ter tratamento privilegiado ou diferen 
ciado em relação aos demais. Portanto, da forma que os contra 
tos estão redigidos, não posso fechar acordos em separado de 
conversão em títulos de longo prazo, mesmo que esses acordos 
sejam voluntários e que sejam oferecidos a todos. Para haver is 
so, é preciso que o conjunto dos bancos conceda uma autoriza 
ção. Que conceda um waiver a essa cláusula. 
P.: Que tipo de acordo o Brasil negociará com o FMI? 
R.: Será um acordo stand-by, mas com a completa desvincula 
ção entre os desembolsos dos recursos do FMI e dos recursos dos 
bancos. (Se o Brasil não cumprir uma meta de desempenho pre 
vista no programa de ajustamento econômico do acordo stand 
by, o FMI, nos termos desse tipo de acordo, suspende o desem 
bolso dos seus recursos, mas, diante da desvinculação entre os 
acordos, os bancos não deixariam de desembolsar os seus recur 
sos.) Esta é uma inovação, já que em todos os demais acordos 
stand-by houve vinculação entre os desembolsos do FMI e dos 
bancos. 
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O Brasil, entretanto, não abrirá mão desse ponto. A função 
do FMI não é ser polícia do mundo. Os próprios funcionários do 
FMI não gostam de exercer essa função. O papel do FMI no ca 
so de países-membros em dificuldades de balanço de pagamen 
tos é de ajudá-los, de orientá-los, de contribuir com recomenda 
ções de política econômica para a resolução dos seus problemas. 
Não é de exercer o poder do tacape. Não é de punir o descumpri 
mento de metas com a suspensão de desembolsos que venha de 
terminar também a suspensão dos desembolsos dos bancos. 
P.: O que o Brasil pretende da reunião de cúpula dos oito presi 
dentes latino-americanos que estará sendo realizada esta semana 
na Cidade do México? 
R.: Esperamos uma comunicação desta reunião com tomada de 
posições dos países reunidos. Preferimos não incluir referências 
sobre o que os outros devem fazer. Deve ser um comunicado 
sobre o que devemos fazer sobre questões que estão em nossa al 
çada. Espero que o comunicado contenha a declaração de que os 
países endividados não devem efetuar pagamentos de juros sem 
o financiamento de parte desses desembolsos por parte dos bancos. 

Entrevista a O Estado de S. Paulo, de 28.11.1987. 

P.: Ministro, o que se pode esperar de novo nesta reunião (Aca 
pulco, México, de oito países latino-americanos) em termos de dívida 
externa? 
R.: Se as propostas que o Brasil, Argentina e México estão fa 
zendo para o documento forem aprovadas, será um documento 
importante; será um documento que definirá uma posição dos 
oito países, dizendo que a dívida externa é um problema funda 
mental; que a forma de negociá-la não vem resolvendo os pro 
blemas desses países, não vem tornando compatível o crescimen 
to econômico com o pagamento da dívida e que, portanto, é pre 
ciso encontrar novas fórmulas. 
P.: O fato de esses países apresentarem fórmulas distintas para 
negociarem a dívida não é um empecilho para uma posição co 
mum? 
R.: Não é porque não se trata aqui de nenhuma posição comum 
negocial. Trata-se de todos os países tomarem posição comum 
em suas respectivas negociações. Então, se depois desta reunião, 
definindo-se que só se paga juros quando há financiamento, se 
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um país continua pagando juros sem financiamento e, portanto, 
vendo suas reservas serem reduzidas violentamente, ele não esta 
rá cumprindo o que aqui foi decidido. Mas haverá espaço para 
negociações particulares específicas. 
P.: Novos planos para o Brasil, para a situação interna? 
R.: Nós vamos fazer uma reforma tributária', Essa reforma tem 
o objetivo de tornar mais justos os impostos no Brasil. Os assa 
lariados pagam impostos, enquanto os que recebem rendimentos 
do capital pagam muito pouco. Essa frase "salário não é 
renda", não é bem isso, mas indica bem a necessidade de se fa 
zer um sistema tributário que seja mais justo. Estamos colocan 
do na tabela progressiva todos os rendimentos de capital, crian 
do um imposto sobre patrimônio líquido e aperfeiçoando impos 
to sobre ganhos de capital. Por outro lado, estamos reduzindo o 
Imposto de Renda dos assalariados. E de duas maneiras: redu 
zindo a tabela, reduzindo as alíquotas de pagamento de impos 
to, e, em segundo lugar aumentando o nível de isenção. 

Entrevista a Cida Fontes, de O Globo, de 29.11.1987. 

P.: Depois de sete meses no comando da economia, o senhor 
tem alguma frustração? 
R.: Sinto de parte da grande maioria da sociedade uma incom 
preensão básica da crise que vivemos. Os trabalhadores não se 
conformam porque seus salários estagnaram desde 1980 e essa 
situação não mudará enquanto a economia não voltar a crescer. 

Os empresários também não se conformam porque seus lu 
cros e investimentos não aumentam em termos reais desde 1980. 
Essas duas categorias, juntas, não se conformam porque o setor 
financeiro aumentou sua participação na renda, o que é uma das 
coisas perversas da economia brasileira. E o próprio setor finan 
ceiro não se sente tranqüilo porque percebe que é beneficiário da 
crise, mas não se sente seguro porque a inadimplência do setor 
privado e do próprio governo aumenta a todo instante. Aí des 
confia que seu lucro é falso. Se os trabalhadores, a classe média 
e os empresários percebessem a natureza da crise, talvez reivindi 
cassem menos e procurassem mais construtivamente ver solu- 

3. Reforma tributária: também aqui, algumas das propostas, consideradas então 
sem sentido, tornaram-se viáveis um ano depois. 
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ções para a própria crise que permitiriam a retomada do cresci 
mento econômico, uma razoável estabilidade de preços e maio 
res investimentos. Por outro lado, existem também os políticos, 
prefeitos, governadores e ministros. 
P.: Mas o senhor é um forte defensor da teoria de que a inflação 
deriva do conflito distributivo ... 
R.: O que estamos assistindo desde 1980 é ao acirramento desse 
conflito, porque os trabalhadores deixaram de ter seus salários 
aumentados. Aliás aumentaram e depois caíram. Eles ficam in 
conformados e querem recuperar, e isso dá inflação. 

Outro fator inflacionário é que a crise política e econômica faz 
com que o governo perca credibilidade e legitimidade. Então tu 
do que você faz não é levado a sério. Quando se fez o Plano Ma 
croeconômico, todos os empresários e jornais diziam que em hi 
pótese alguma o governo atingiria as metas de déficit público. 
Era muito cedo para se dizer isso. A descrença da sociedade leva 
ao aumento da inflação e, conseqüentemente, ao aumento do 
déficit público, que se torna ao mesmo tempo causa e conse 
qüência da inflação. 
P.: Por que o senhor acha que o parlamentarismo seria melhor 
para o Brasil? 
R.: Se pegarmos todos os países de democracia sólida no mundo 
vamos ver que só um é presidencialista. Se examinarmos os paí 
ses asiáticos com grau de desenvolvimento econômico semelhan 
te ao da América Latina, vamos ver que lá todos são parlamen 
taristas e aqui somos presidencialistas. E lá a estabilidade políti 
ca é maior que aqui. A Índia, por exemplo, um país de centenas 
de dialetos e várias religiões, desde a independência nunca teve 
um golpe de Estado. Tem um regime parlamentar estável. 
P.: Os defensores do presidencialismo argumentam que o Brasil 
não tem estrutura partidária e administrativa para garantir o 
parlamentarismo. 
R.: Isso é falso. No Brasil já tem uma tecnoburocracia razoavel 
mente estabelecida. Há muita coisa a fazer para aperfeiçoá-la. 
Existem carreiras no Tribunal de Contas, de funcionários do 
IPEA (Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada) que dão certa 
estabilidade à estrutura administrativa do Estado brasileiro. 
Quanto aos partidos, é impossível serem fortes no presidencialis 
mo. Os Estados Unidos não têm partidos fortes, eles são fracos. 
Eles só são fortes no parlamentarismo, porque aí a pessoa vota 
no partido sabendo que aquele partido é que vai escolher o pri 
meiro ministro. 



6 
A SAÍDA, UM BALANÇO 
E AS TESES REVISITADAS 

No final de outubro de 1987, Bresser Pereira pensou pela pri 
meira vez em demitir-se do Ministério. O motivo imediato era a 
concessão de aumento aos militares, e o então ministro foi discu 
tir o assunto com o deputado Ulysses Guimarães. O presidente 
do PMDB pediu-lhe que ficasse, para evitar mais crises. Naquele 
momento, Ulysses estava aferrado à tese de que a Constituinte 
tinha prioridade absoluta, e tudo que pudesse perturbá-la deve 
ria ser removido do caminho. Bresser aceitou a ponderação, mas 
tinha uma condição: fazer o pacote de ajuste fiscal e a reforma 
tributária. Dizia a Ulysses: "Não é possível que isso não passe. 
Em todos os países do mundo capitalista há imposto progressivo 
sobre rendimentos de capital, menos o nosso". 

Em 20 de dezembro de 1987, Luiz Carlos Bresser Pereira dei 
xou o Ministério da Fazenda. Nada havia dado certo. De todos 
os assuntos que atritavam com os círculos íntimos do Planalto, 
as soluções iam contrariando Bresser. Avançavam as ZPEs (Zo 
nas de Processamento de Exportação), o grupo palaciano pres 
sionava contra o pacote fiscal e sustentava a tese de que não é 
possível enfrentar os credores externos. Quer dizer, ao contrário 
do que pretendia Bresser - dispensar o comitê assessor dos ban 
cos credores e, a partir de janeiro de 1988, aplicar unilateralmen 
te o desconto da dívida - o grupo palaciano desejava uma nego 
ciação clássica, nos termos de acordos anteriores. A um determi 
nado momento, Bresser só tinha diálogo, no Planalto, com os 
ministros Ronaldo Costa Couto, do Gabinete Civil, e general 
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Ivan de Souza Menda, do Serviço Nacional de Informações. 
Ambos tentaram ajudar a permanência de Bresser, mas já não 
havia espaço. 

Depois que se demitiu, livre dos constrangimentos que o car 
go impunha, Bresser Pereira pôde então discutir mais ampla 
mente algumas de suas teses - sobretudo aquelas referentes à 
negociação externa, alvo de um tiroteio cruzado. A registrar 
que, menos de um ano depois da demissão de Bresser, a idéiã da 
conversão de dívida externa em títulos, aproveitando o desconto 
no mercado secundário, estava amplamente aceita. E a tese do 
desconto mais global da dívida, como indicou Michel Camdes 
sus em setembro de 1988, já não é considerada "pornografia", 
mas uma coisa normal e razoável. 

As entrevistas concedidas logo após a demissão constituem 
um grande debate sobre as principais questões da política econô 
mica brasileira. Incluem desde os aspectos de política partidária 
até os conceitos mais gerais sobre, por exemplo, democracia e 
propostas progressistas. Na ocasião, dezembro de 1987, janeiro 
de 1988, Bresser Pereira ainda participava de um esforço para 
preservar a política progressista e moderna no PMDB. Meses de 
pois, se reuniria aos que consideraram falido esse esforço e fun 
daram o Partido da Social-Democracia Brasileira - PSDB. 

Entrevista a Gilberto Dimenstein e Armando Ourique, 
da Folha de S.Paulo, de 21.12.1987. 

P.: O senhor costuma dizer que as Zonas de Processamento de 
exportação (ZPEs) estimulariam irregularidades. 
R.: Não há duvida que, se aprovadas as Zonas de Processamen 
to de Exportação da forma como elas foram propostas, elas per 
mitirão todo tipo de fraude, a começar pela fraude à Lei de In 
formática. O maior projeto que havia para uma Zona de Expor 
tação era uma empresa multinacional de informática. Mas, além 
disso, permitiria contrabando, enfim, uma série de outras coi 
sas. Mas, a motivação básica das ZPEs é que se imaginou que 
com isso se poderia desenvolver o Nordeste, o que é absoluta 
mente falso. 
P.: Saem d o Palácio do Planalto informações vazadas por asses 
sores de que o presidente teria considerado "tímidas" suas pro 
postas de cortes em órgãos públicos ... 



JOGO ABERTO 139 

R.: Eu vejo agora as coisas que dividiram o governo, quer dizer, 
que dividiram o presidente e o ministro da Fazenda. Esse assun 
to para mim é inexplicável. Se a coisa fosse errada, nem por pro 
jeto de lei devia ser dada. Como eu já disse, se você vai tributar 
trabalho tem que tributar capital junto, não depois da promessa. 
Segundo, saem notícias insistentes do Planalto de que o presi 
dente considerou "tímidas" as propostas de extinção de empre 
sas. Realmente, eram tímidas. Mas, eu fiz propositadamente e 
disse a ele isso, porque eu estava fazendo apenas aquilo que eu 
achava que ele tinha condições, imediatamente, em uma penada, 
de acabar. Porque três vezes antes já se tentou fazer reformas 
administrativas e a coisa fracassou. Fizemos uma proposta viá 
vel, possível, já estava com os decretos prontos etc. e dava um 
prazo para se transferir e demitir funcionários e nem isso se fez. 
Agora diz que vai fazer muito mais em janeiro. Eu quero ver. 
Estou esperançoso que seja, mas eu quero ver. E acho que a im 
prensa deverá cobrar na base de contagem regressiva. 
P.: Do Palácio do Planalto também saem opiniões de que se não 
fosse Sarney o reajuste da tabela progressiva seria prejudicial ao 
trabalhador ... 
R.: Essa tabela foi feita com a correção na base de 2000/o. Isso 
eu demonstrei de forma absoluta que a única forma correta era 
2000/o. Depois concordei. Eles queriam um pouco mais e eu con 
cordei em passar para 2500/o. Um dos motivos foi que, no ano 
passado os contribuintes deveriam ter tido uma correção mone 
tária de 1300/o e tiveram de 1100/o, então, foram prejudicados no 
começo do ano passado, quando eu ainda não era ministro da 
Fazenda, em 200/o. Então descobri esse negócio e resolvi: vou de 
volver isso para os contribuintes. Esses benefícios somados da 
vam uma correção não de 2000/o, mas de 2500/o na tabela, foi o 
que eu propus. O fato concreto é que esse governo terá muita di 
ficuldade em combater esse déficit público enquanto está muito 
preocupado em atender todo mundo, conseguir a maioria no 
Congresso e agradar o Centrão, certamente agradar governado 
res que o estão apoiando mais diretamente, tudo em função dos 
cinco anos. Tenho a impressão de que é tudo em função dos cin 
co anos. 
P.: O senhor não ficou preso pelos mitos criados em torno do 
Fundo Monetário Internacional, visto como um diabo. O senhor 
queria fazer um acerto com o FMI? 
R.: Veja, o grande diabo não é o FMI, o grande diabo é a dívi 
da, porque é uma dívida muito maior do que aquilo que nós po- 
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demos pagar. Eu fiquei convencido de que há uma incompati 
bilidade entre crescimento econômico, estabilidade de preço e o 
serviço regular da dívida. Nós precisamos de uma redução na dí 
vida e de prazos infinitamente maiores, para que se possa com 
patibilizar o crescimento econômico e preços com a própria dívi 
da. Agora, se essa é a idéia, o que a gente precisa saber é se o 
FMI pode nos ajudar ou nos atrapalhar em chegar a esse objeti 
vo. Eu acho que, bem utilizado, ele eventualmente pode até aju 
dar. Um acerto pode significar maiores recursos ao Brasil. 
P.: O senhor tinha um plano caso o país não feche um acerto 
com os banqueiros no próximo mês? 
R.: Nós temos que suspender as negociações, acabar com o co 
mitê de credores, ou comitê assessor dos bancos credores e, de 
pois de comunicar aos bancos que negociaríamos, eventualmen 
te, com eles, de acordo com certas bases, que sejam compatíveis 
com a nossa capacidade de pagamento, mas, banco a banco. 
P.: E não se fala mais em FMI... 
R.: Continua podendo nos ajudar, quer dizer, se o FMI concor 
dar poderemos fazer uma negociação com o FMI, estamos nego 
ciando individualmente com os bancos e podemos negociar com 
o FMI, obter empréstimos dele etc. Eu acho que o FMI virou é 
um símbolo da gravidade da dívida externa, da qual ele não é 
culpado, como os nacionalistas radicais do PMDB e do PT não 
são responsáveis pela dívida externa, também não é responsável 
o FMI, que diabo! 
P.: Um dos pontos mais explosivosde sua gestão foi o aumento 
salarial dos militares. O senhor foi, de fato, abandonado pelo 
presidente? 
R.: O erro fundamental foi que o presidente Sarney concedeu 
aos militares um aumento muito grande dos salários que, na ver 
dade, busca recompor o poder aquisitivo dos salários dos mili 
tares a partir de 1985, mas, além disso, ele estabelecia uma iso 
nomia com os juízes do Supremo Tribunal Militar - STM, que 
permitiria, e já estava no decreto isso, que o aumento fosse de 
240% no total. Eu falei que era um absurdo. Mas, eu tive uma 
conversa muito boa com os militares, que concordaram em eli 
minar a parte da isonomia. Eu gostaria também que eles concor 
dassem com a diminuição desse aumento. Não consegui porque 
o presidente realmente se antecipou. Normalmente, quando al 
gum setor quer um aumento, vai e pede ao ministro, esse minis 
tro vai e discute com o ministro da Fazenda, com o ministro da 
Administração. E depois de muita discussão, se não chegarem a 
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um acordo, então, sim, o presidente arbitra o finalzinho. Essa é a 
coisa. Mas aí inverteu-se todo o processo, de forma que a coisa 
ficou ... 
P.: Quais as forças que minaram a taxação progressiva de capi 
tal, motivo básico de sua saída do governo? 
R.: Ela sofreu evidentemente pressões as mais variadas. Deve ter 
sido específica, porque quando discuti com o presidente Sarney, 
ele tinha um pequeno papel na mão, que lhe deram, com algu 
mas contas erradas e outras certas, a respeito de quanto paga 
riam os que lucram com dividendos. 
P.: E quem escreveu esse papel? 
R.: Não sei, não descobri. De concreto, eu prometi que a refor 
ma tributária não puniria o trabalhador, esquecendo o capital. E 
era justamente o contrário que estava ocorrendo. 
P.: O senhor acha que os empresários demonstram mais habili 
dade em pressionar as autoridades do que os trabalhadores? 
R.: Sem dúvida, a classe dirigente do país é a classe empresarial. 
Mas é uma classe muito grande, e não foi unânime em relação ao 
veto e aos impostos nos rendimentos de capital. No caso, atua 
ram setores muito específicos e pouco representativos dos em 
presários. Acho que a posição do presidente está mal-explicada, 
ainda, confesso, não consegui entender. Se ele fosse rigorosa 
mente contra, não proporia que a medida fosse encaminhada 
por projeto de lei. 
P .: É, realmente, difícil acabar com os subsídios? 
R.: Quando se fala em acabar com subsídios é um escândalo ini 
maginável. No entanto, há subsídios que perderam total sentido. 
Grande parte desse dinheiro se perde nas mãos de intermediá 
rios. Os únicos subsídios que são legítimos são os subsídios da 
exportação. Aí nem é subsídio, aí é uma necessidade de você 
competir. Fora disso, na situação atual do Brasil, era preciso 
acabar com todos eles, sem exceção. 
P .: Quanto o contribuinte e o cidadão ganhariam com esses 
cortes? 
R.: Cerca de CzS 200 bilhões. 
P.: O senhor acredita que o capitalismo no Brasil seja um capi 
talismo sem risco, cartorial, vivendo à sombra das felicidades 
oficiais? 
R.: Eu não acho que a nossa classe empresarial seja cartorial. 
Tem, é certo, um setor cartorial dependurado no governo, um 
setor que chamaria de marginal. Duplamente marginal entre os 
empresários. Mas que, infelizmente, hoje tem uma influência 
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um pouco excessiva no governo. Mas eu acho uma tremenda in 
justiça alargar esta crítica a todo o setor. 
P.: Como o senhor vê o empréstimo à TRANSBRASIL? Se de 
pendesse exclusivamente de sua vontade, teria saído? 
R.: Não. Se dependesse de mim, eu só faria empréstimo à 
TRANSBRASIL se entrasse um terceiro capitalista e os proprie 
tários da TRANSBRASIL concordassem em ceder o controle 
acionário para esse capitalista. Valia a pena investir nisto. O 
pior seria a intervenção, como chegou a ser ventilado. A inter 
venção seria simplesmente salvar a empresa e depois devolver a 
dívida inteirinha. 
P.: No jogo de intrigas palacianas, atribui-se ao senhor respon 
sabilidade pelo agravamento da crise, verificada por exemplo 
nos índices de inflação. Como vê isso? 
R.: Deixei o Ministério da Fazenda numa situação da economia 
brasileira melhor do que quando assumi em abril deste ano. Nós 
tínhamos uma inflação que caminhava claramente para a hipe 
rinflação. Tínhamos uma recessão que se aprofundava violenta 
mente e uma crise financeira, ou seja, uma quantidade de falên 
cias de empresas como nunca houve na história do Brasil. Tínha 
mos uma redução do salário real dos trabalhadores, que já esta 
va chegando a 20% e tínhamos uma crise no balanço de paga 
mentos que tinha reduzido violentamente as nossas exportações. 
A recessão acabou, quer dizer, a queda acabou e a economia es 
tabilizou-se. Você veja o nível de emprego, de produção indus 
trial, você vai ver que eles estão estabilizados, crescendo muito 
ligeiramente. 
P.: E a inflação? 
R.: A inflação foi violentamente reduzida e depois voltou a cres 
cer. Quando foi feito o choque, nós sabíamos perfeitamente que 
a inflação subiria até 10%, essa era a previsão. Ela subiria até 
10% e depois estabilizaria. Esperávamos que estabilizasse em 
torno disso. Eu falava para a imprensa em menos, é claro, por 
que eu não podia falar em 10%. Ela subiu a 14%, parece que 
agora estabilizou em 14%. 
P.: O PMDB não é o responsável por parte da sua falta de sus 
tentação política? 
R.: Quando eu assumi surgiu uma idéia de que eu estava contra 
o PMDB, o PMDB queria gastar e eu queria segurar. Isso é um 
absurdo. O que é o PMDB? O PMDB é uma coisa muito grande 
hoje, o PMDB foi muito desfigurado e fortemente desfigurado. 
Quer dizer, existe um PMDB histórico, o qual também tem vá- 
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rias alas e setores etc., mas que eu acho que tem plenas condi 
ções de assumir o governo deste país e, realmente, fazer um go 
verno que seja, ao mesmo tempo, popular e austero. Inclusive 
nesses anos de aprendizagem, o PMDB ficou muito malvisto 
porque, no caso do Plano Cruzado, se identificou o não comba 
te ao déficit público com os economistas do PMDB. Então, com 
isso se criou uma idéia de que o PMDB é pela irracionalidade 
econômica. Não é verdade. Apesar dessas posições, ainda anun 
ciam que Dilson Funaro e a sua equipe, em julho de 86, fizeram 
um cruzadinho que era para ser um cruzadão. Não foi porque o 
presidente não concordou com medidas mais drásticas. Então, 
eles, realmente tentaram segurar. Pode-se dizer que poderiam 
ter tentado mais. Mas tentaram. Há muito equívoco a respeito 
da posição do PMDB. 

Entrevista a Fabio Pahim Júnior, José Márcio Mendonça e 
Vicente Dianezi Filho, doJornal da Tarde, de 23.12.1987. 

P.: Qual é o espaço para um ministro da Fazenda no país e no 
governo Sarney? 
R.: Enquanto fui ministro havia uma espécie de idéia subenten 
dida, de que eu funcionava como um primeiro-ministro. Ora, is 
so é um equívoco completo. O ministro da Fazenda não é pri 
meiro-ministro porque ele não tem poder sobre os demais minis 
tros. Não é sequer o ministro da Economia, porque ele não tem 
o controle do orçamento, que está na área do ministro do Plane 
jamento. Ele é apenas um ministro com bastante poder, mas 
com capacidade muito limitada de sozinho controlar o déficit 
público 
P.: Como é que se dá essa coisa em que a autoridade do ministro 
ou de outros ministros vai sendo solapada? O presidente não é 
passível de ser convencido? 
R.: Esses processos são complicados. Depende muito da autori 
dade. O presidente muitas vezes estava sinceramente desejoso de 
combater o déficit público, mas havia dificuldades. Os governa 
dores deixaram de pagar a ELETROBRÁS; e impedir esse fato 
não foi possível. Houve uma vez que um dirigente de uma em 
presa estatal fez um aumento de salários muito grande. Foi logo 
no começo dos aumentos, logo depois do aumento do Banco do 
Brasil. Uma empresa menor, a BASA, fez um aumento de salá 
rios semelhante ao Banco do Brasil sem autorização. Eu telefo- 
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nei ao presidente e pedi que ele fosse demitido. O presidente me 
disse: "Pois não, vamos demiti-lo". De fato, no dia seguinte ele 
estava demitido, mas estava assumindo, no mesmo dia, a secre 
taria-geral do Ministério da Reforma Agrária. 
P.: No caso dos aumentos salariais, o detonador de tudo foi 
aquele aumento do Banco do Brasil. Só que é uma área sua, quer 
dizer, o presidente do Banco do Brasil, pelo menos no organo 
grama, é um subordinado do ministério da Fazenda. 
R.: Mas nesse caso foi o que eu chamaria de um acidente. Eu re 
cusei o tempo todo que fosse dado um reajuste de 45%. Mas fi 
cou evidente que a coisa era inevitável. Porque o presidente do 
Banco do Brasil estava totalmente a favor. Ele se havia aliado ao 
presidente do Tribunal Superior do Trabalho, a quem telefonei, 
e me disse que daria o aumento em qualquer hipótese porque 
existia isonomia em relação aos funcionários do Banco Central. 
P.: Esse foi o maior furo da sua política salarial? 
R.: Foi. Foi uma aliança da burocracia, de setores burocráticos 
para garantirem esse aumento, porque também o Tribunal é um 
setor burocrático. 
P.: Quem prepara as suas próprias normas não é o próprio qua 
dro do pessoal das estatais? 
R.: O problema é a isonomia. Foi o que se pretendia dar tam 
bém aos militares: além de 47% de aumento, foi oferecido a eles 
isonomia com os juízes do Superior Tribunal Militar. Se fosse 
feito isso, além dos 47% que eles receberiam no ano de 1988, em 
duas etapas, porque no final de duas etapas ficariam ainda com 
o direito, escrito na exposição de motivos. 
P.: O senhor não cedeu demais, não foi fazendo concessões e 
concessões para chegar onde chegou? 
R.: Eu acho que não. Se nós examinarmos o que foi, eu sempre 
falo dos bancos estaduais, por exemplo, e isso liga aos governa 
dores. Quando assumi o ministério, o défict público estava ca 
minhando para 6,7% pelo menos, quase 70/o. Nós estabelecemos 
uma meta de 3,5%. Será mais do que se esperava, mas bem me 
nos que antes. Os governadores dependiam dos financiamentos 
do Ministério da Fazenda e nós autorizamos rigorosamente de 
acordo com o orçamento. 

Agora, estourou em quase 2% fundamentalmente nas empre 
sas estatais e na União, onde o ministro da Fazenda não tempo 
der direto. 
P.: O senhor acha que tinha que mudar o perfil das funções do 
Ministério da Fazenda? 
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R.: Eu não tenho dúvida. Depois desses oito meses, eu tenho certe 
za de uma coisa: é preciso que o ministro da Fazenda deixe de ser 
ministro da Fazenda para ser ministro da Economia e acabe com 
o Ministério do Planejamento. Segundo, que haja um controle 
maior do Ministério da Fazenda sobre as empresas estatais. Ago 
ra, não adianta nada se não houver apoio do próprio presidente. 
P.: O presidente disse que o seu pacote era "recessivo" e um 
"engodo". O que o senhor acha disso? 
R.: Ele adotou quase todas as medidas que eu propus.Ele ape 
nas passou o imposto sobre rendimentos de capital, ou seja, a 
tributação na tabela progressiva de juros e dividendos para pro 
jeto de lei e não decreto-lei. Ao fazer isso ele discriminou contra 
os assalariados, claramente. Ou ele mandava tudo por projeto 
de lei ou tudo por decreto-lei. O argumento que ele próprio me 
deu é que isso dificultaria os investimentos. Se dificulta os inves 
timentos, o presidente não deveria mandar nem por decreto-lei 
nem por projeto de lei. Não se entende isso. É um mistério que 
talvez alguém descubra. Quanto ao problema das empresas - é 
aí que ele usou a expressão "tímida", agora está usando a ex 
pressão "engodo" - eu concordo que o corte de empresas era 
tímido, representava mais ou menos oito mil empregos, o que é 
um número pequeno. Eram quinze empresas, das quais um bom 
número eram pequenas, eram inexpressivas. Havia algumas 
grandes, como o IBC, como a CAEB. O corte era tímido de pro 
pósito, porque em duas outras ocasiões as propostas de grandes 
reformas, com liquidações de ministérios, não haviam sido acei 
tas. A última ainda não faz dois meses. Cortando essas quinze 
de uma penada, mostraríamos a deliberada vontade do governo 
de cortar despesas. Embora o corte não fosse muito grande, 
aborreceria muita gente, seria politicamente incômodo. Isto não 
foi feito. Por isso eu estou esperando. Se é tímido, se é engodo, 
isso quer dizer que nós teremos como foi prometido, medidas 
muito mais drásticas e fortes. Todas elas em janeiro. 

Ainda em relação às medidas que eu propus, uma medida 
fundamental que não foi adotada foi a extinção do monopólio 
da compra de trigo. Ela é a condição para se acabar com o subsí 
dio do trigo. Atualmente, todo o trigo é comprado pelo Banco 
do Brasil e depois distribuído por cotas para os moinhos; em 
conseqüência disso fica muito fácil fazer o subsídio. Se a coisa 
fosse privatizada - acaba o monopólio e depois privatiza - 
ficaria difícil restabelecer o subsidio porque aí você teria que dar 
dinheiro para empresas privadas. 
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P.: É inexplicável que isso não aconteça. Qual o tipo de jogo 
que está envolvido? 
R.: Foi especificamente o senador Edson Lobão que informou 
ao presidente que teria havido uma comissão do Congresso que 
tinha recomendado que se mantivesse o monopólio do trigo. 
Agora, é evidente que existem interesses muito grandes. Os pro 
prietários dos moinhos de trigo têm um cartório. Não têm ne 
nhuma concorrência, têm cotas e ganham um lucro certo, segu 
ro, tranqüilo. 
P.: A sua gestão não era o momento para fechar os bancos esta 
duais? Não havia nenhum espaço para o ministro até liderar um 
movimento desse tipo? 
R.: Eu sou a favor do fechamento de muitos desses bancos. Mas 
eu acho que um ministro deve ser realista, ele deve saber até on 
de ele pode ir. A gente não pode pedir a um presidente que está 
com um mandato indefinido, que não foi eleito, que extinga os 
bancos de um número grande de governadores que foram eleitos 
pelo povo e que não tinham nada a ver com os erros que foram 
cometidos, que levaram a isso. 
P.: Por que o senhor se demitiu? 
R.: Por três motivos: eu não estava vendo condições de comba 
ter o déficit público com a determinação necessária; o sistema 
tributário tem um desequilíbrio para mim inaceitável do ponto 
de vista ético; e, terceiro, porque eu já estava cansado de ver, a 
partir de certos setores do Planalto, uma corrente infernal de 
boatos de que eu ia ser demitido. Era uma boataria estimulada 
por certos setores do Planalto de que eu eventualmente iria ser 
"fritado". E isso é muito desagradável. Não posso compreender 
como é que se permite esse tipo de comportamento saindo do 
próprio Palácio da Presidência da República. 
P.: O senhor saiu falando no déficit público. Mas teve uma fase 
da sua administração que o senhor dizia claramente não conside 
rar o déficit público o problema básico. 
R.: Não. O que eu disse simplesmente foi que a causa direta da 
inflação, que estava subindo de 3 para 6%, não era o déficit pú 
blico, era a recomposição dos preços relativos. 
P.: Qual o balanço que o senhor faz da sua gestão? 
R.: Eu deixei a economia brasileira numa situação substancial 
mente melhor do que encontrei. Posso dividir minha gestão em 
três grandes batalhas: a batalha do Plano de Emergência, que 
foi o congelamento; o Plano de Controle Macroeconômico; a dí 
vida externa. Tem gente que diz que fracassou o Plano Bresser 
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porque a inflação voltou a níveis de 140Jo ao mês. Fracassou coi 
sa nenhuma, eu acho que foi um grande sucesso. Nós estávamos 
caminhando para a hiperinflação. Havia um violento processo 
de recessão que foi estancado, o desemprego parou de aumentar 
e a partir de agosto começou a crescer, muito moderadamente, 
mas passou a crescer: o salário real baixou mais de 200Jo entre 
novembro e junho e a partir de julho voltou a crescer moderada 
mente, mas cresceu neste semestre. Havia a maior crise financei 
ra da história do Brasil, com um número de falências monumen 
tal - nunca houve tantas. E, finalmente, havia uma crise de ba 
lanço de pagamentos muito grande. Os nossos superávits comer 
ciais tinham baixado para USSlOO milhões. Graças às duas midis 
que eu fiz, mais o desaquecimento da economia, essa tendência 
foi revertida. Acho que o Plano de Emergência foi muito bem 
sucedido. 

A segunda batalha foi a do Plano de Controle Macroeconô 
mico. Esse plano é muito importante porque representa um 
diagnóstico atual. Os dois problemas fundamentais da economia 
brasileira são o desequilíbrio estrutural fiscal interno, ou o défi 
cit público e a dívida externa, que é imbricada com o primei 
ro porque boa parte da dívida externa é dívida pública e que 
provoca o pagamento de juros - 2,30Jo do PIB são os juros que 
se paga sobre a dívida externa pública; 3,70Jo do PIB são juros 
que se paga sobre a dívida pública externa e interna. Se nós que 
remos retomar investimentos precisamos aumentar nossa capa 
cidade de poupança e investimento; fundamentalmente, a capa 
cidade de poupança do setor público, de zero para 5 ou 60Jo do 
PIB. Precisamos reduzir despesas e aumentar receitas. Como se 
aumenta a receita? Aumentando as tarifas públicas e os impos 
tos. (A carga tributária bruta reduziu-se exatamente 3, 70Jo do 
PIB entre 1970 e 1985.) E a carga tributária líquida, diminuindo 
subsídios e incentivos, além dos próprios juros. Este é o diagnós 
tico do plano. Nós sabíamos que reduzir o déficit público a 
3,50Jo do PIB era uma tarefa muito difícil, praticamente impossí 
vel; resolvemos pôr 3,50Jo quase de teimosia. Não se conseguiu 
plenamente no déficit público, mas nas demais estratégias nós 
aumentamos as tarifas públicas, que hoje estão muito mais pró 
ximas dos níveis reais (no caso do petróleo já estão nos níveis 
reais, o atraso foi recuperado). Segundo, aumentei os impostos e 
tentei de todas as maneiras conseguir alguma coisa quanto ao 
gasto público. 

A terceira batalha, que estava já prevista, foi a dívida exter- 
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na. Aí nós tivemos avanços muito grandes. O maior e mais im 
portante é que se reconheceu que a dívida externa-é um proble 
ma muito mais grave do que se imaginava e que é preciso que ha 
ja uma redução na dívida. O grande problema não é o FMI mas 
é a dívida. É uma loucura dizer que todos os problemas do Brasil 
derivam do FMI, isso não faz sentido nenhum. Agora, as solu 
ções que o :fMI e os bancos têm para a dívida são erradas, porque 
eles acreditam que só o ajustamento interno e um pouco de fi 
nanciamento resolvem. Minha estratégia sempre foi a de que de 
víamos esgotar nossas possibilidades de negociação. Se nós con 
seguirmos no dia 29 de janeiro os avanços que nós achávamos 
que devíamos ter, tudo bem, fechamos o acordo. E teremos um 
acordo razoável para o Brasil, não ótimo mas razoável; se não 
conseguirmos, eu acho que nós devamos dispensar formalmente 
os serviços do Comitê Assessor de Bancos, e depois enviar aos 
bancos uma proposta de negociação da dívida, compatível com 
a capacidade efetiva de pagar do Brasil, e dizer que negociare 
mos banco a banco. Acaba com essa estória de os bancos virem 
em cartel discutir conosco. 

A última batalha foi a batalha do sistema tributário. Eu que 
ria aumentar a receita e fazer um sistema mais justo. O Jornal da 
Tarde não me entendeu nesse negócio porque insistia muito de 
que o imposto era sobre a classe média. Não era. Quem paga im 
posto no Brasil é a classe média e a classe alta. A classe baixa 
não paga imposto a não ser o imposto indireto. Imposto de Ren 
da quem paga é a classe média e a classe alta. Ora, a reforma ti 
nha como característica reduzir em 70/o os impostos pagos por 
800/o dos contribuintes, e aumentar os impostos de· 200/o de con 
tribuintes, os mais ricos, ou seja, um milhão de contribuintes. 
P.: Mas, ministro, a opinião discordante é que quando se olha o 
desperdício geral do setor público e quando se diz, por exemplo, 
que as tarifas do setor público estão atrasadas, elas estão atrasa 
das em relação a um custo que esse setor público tem e que não 
aparece na carga tributária. 
R.: O déficit público é feito basicamente de investimentos neces 
sários, de gastos com educação, saúde, segurança, quase todos 
necessários. E é feito também de juros sobre a dívida externa e 
interna, inescapáveis. Quando você examina as demandas que 
existem sobre os orçamentos dos estados e da União são geral 
mente três, quatro, cinco vezes maiores do que aquilo que o go 
verno pode fazer. Mas existem coisas que não são justas, não 
são razoáveis, uma série de subsídios - que deveriam ser prati- 
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camente todos acabados, precisava acabar, e especialmente os 
incentivos, exceto os da exportação. Isso dá uns 2 a 3 OJo de PIB. 

Entrevista ao]ornal do Brasil, 27.12.1987. 

P.: O senhor, quando anunciou sua saída do Ministério, disse 
que pretendia deixar o governo com a mesma elegância com que 
chegara. O presidente José Sarney, por sua vez, ao comentar 
suas primeiras declarações após sua saída, disse que as amiza 
des, mesmo quando elas se acabam, devem ser respeitadas, afir 
mando não pretender comentar seu período à frente do Ministé 
rio da Fazenda. Na verdade, porém, o senhor saiu dizendo que o 
presidente só pensava no tamanho de seu mandato e chefiava 
um governo fraco. E o presidente chamou suas propostas de re 
cessivas e classificou como "engodo" suas sugestões de fecha 
mento de estatais. Não acabou faltando, no episódio todo, jus 
tamente a elegância pretendida de parte a parte? 
R.: Eu pensei muito, antes de dizer qualquer coisa que o presi 
dente pudesse considerar desagradável. O que eu realmente disse 
é que o presidente estava numa armadilha e que essa armadilha 
era construída de duas coisas: de um lado, um problema econô 
mico e político muito grave - uma crise econômica que tem sete 
anos e que não foi ele quem inventou, e uma crise política que é 
própria das transições. De outro lado, ele se via muito mal-asses 
sorado, e esse péssimo assessoramento o levava a procurar man 
ter-se cinco anos na presidência, o que dificultava inuito o seu 
próprio ato de governar; pois não apenas lhe absorvia tempo de 
mais como também subordinava a ação de seu governo a ter que 
atender, por exemplo, às pressões de deputados e senadores do 
Centrão. Eu disse isso porque achei importante que o país ficas 
se sabendo. Mas não tenho queixas pessoais contra o presidente. 
P.: Mas o presidente, na sua entrevista, referiu-se claramente a 
fim de amizade. 
R.: Eu tive com o presidente, nesses sete meses e meio, um exce 
lente relacionamento pessoal. .. excelente, não, eu diria bom. Di 
zer que tivéssemos nos tornado amigos pessoais já é difícil, por 
que não deu tempo. Mas o que realmente me levou a pedir de 
missão, além do fato de que ele efetivamente não tinha condi 
ções de controlar o déficit público e não se revelou decidido a ta- 
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xar os ricos da mesma forma como taxava a classe média assala 
riada, foi que o presidente deixou que uma parte de seus assesso 
res conspirasse contra mim. Por sinal é uma coisa que ele tem 
feito com outras pessoas ... 
P.: Não seria útil para o seu partido, o PMDB, e para o próprio 
país que o senhor desse, afinal, nome aos bois? 
R.: (hesita) Eu ... eu acho que as pessoas sabem. De qualquer 
forma, não tenho absoluta certeza quanto a todos os envolvidos. 
Por duas vezes eu disse ao presidente o que estava acontecendo, 
baseado inclusive em informações que obtive de jornalistas. Mas 
nomes de pessoas ... acho que isso, agora, é passado, e além do 
mais eles (os conspiradores) tinham direito de fazê-lo. Mas o que 
me parecia é que o presidente não tinha o direito de permitir que 
aquilo acontecesse dentro do Palácio. Nos quatro anos em que 
trabalhei com o governo Franco Montoro (1983-1987), por 
exemplo nunca vi uma coisa desse tipo. 
P.: O senhor concorda com a afirmação feita pelo ex-ministro 
da Fazenda Dilson Funaro, no fim de semana passado, durante 
palestra em Miracema, no Estado do Rio, segundo a qual o pre 
sidente José Sarney não entende nada de dívida externa? 
R.: Não. O presidente Sarney não é especialista no assunto, não 
é economista, mas tem uma visão bastante boa, a meu ver, da 
gravidade do problema da dívida externa. Em todos os momen 
tos em que precisei de seu apoio para uma atitude mais firme em 
relação à dívida eu o tive, embora alguns de seus assessores jul 
gassem necessário fazer correndo um acordo com o Fundo Mo 
netário Internacional e os banqueiros, fosse como fosse. Ele 
sempre se recusou a fazer isso. 
P.: Se dependesse do senhor, a que números, afinal, se chegaria 
na questão dos gastos do governo nesse seu ex-pacote? 
R.: O déficit público chegaria a mais ou menos 30Jo do PIB, tal 
vez pouco menos que isso. O aumento da carga tributária daria 
l ,30Jo do PIB. A redução do déficit público equivalente a mais 
ou menos 1,50Jo, desde que, juntamente com a privatização das 
exportações de açúcar e o fim do monopólio estatal sobre as 
compras de trigo, nós acabássemos também com os subsídios 
que existem para o trigo e o açúcar. Com relação às estatais e au 
tarquias que seriam extintas, o efeito direto sobre o déficit públi 
co era pequeno. Eu fiz uma lista de empresas cuja extinção teria 
um efeito basicamente simbólico, psicológico, porque mostraria 
a determinação do presidente, ao extingui-las, de enfrentar os 
interesses de ministros, de deputados, de senadores, de governa- 
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dores, das pessoas que ocupavam cargos nessas empresas. Isso me 
parecia muito importante. Propus outra medida, destinada a 
evitar um déficit adicional de 1,50Jo do PIB. Ela estabelecia uma 
contenção no orçamento da União, que havia sido desvirtuado. 
O orçamento era para ser compatível com um déficit de 20Jo do 
PIB e tinha se tornado, através de manipulações, compatível 
com um déficit de 3,50Jo do PIB (referência a manobras realiza 
das pelo ministro do Planejamento, Aníbal Teixeira). 
P.: O senhor falou no corte das estatais como gesto simbólico. 
No entanto, no episódio do aumento do soldo dos militares, em 
outubro, não seria igualmente um importante gesto simbólico 
não ceder para não aumentar ainda mais o déficit público? Co 
mo o senhor teve que ceder, não era aquela hora de se demitir 
do governo? 
R.: Eu quase saí naquele momento. Os militares desejavam, 
muito razoavelmente que houvesse um aumento porque seus sol 
dos estavam claramente defasados. Os ministros militares fala 
ram diretamente com o presidente e o presidente lhes ofereceu - 
mas sem falar comigo - a isonomia com os ministros do Supe 
rior Tribunal Militar. (Um general-de-exército passaria a ga 
nhar o mesmo soldo de um ministro, um general-de-divisão teria 
um reajuste na mesma proporção e assim toda a tropa, até um 
soldado profissional). Essa isonomia seria um absurdo total: da 
ria 2500Jo de aumento, em termos reais, para os militares. Os mi 
nistros militares, muito sensatamente, descobriram uma fórmu 
la que mantinha a idéia da isonomia, mas exclusivamente com o 
soldo básico, deixando de incluir todas as outras vantagens, o 
que significava um aumento de 47%. 
P.: Se se chegou a essa fórmula, por que então o senhor quase 
saiu? 
R.: Na exposição de motivos do decreto de aumento, já prepara 
da, se dizia que, a partir de 1988, se completaria essa isonomia. 
Ou seja, abria-se todo um espaço para um aumento absurdo. 
Quando recebi o decreto da mão do presidente, eu disse que não 
podia assiná-lo. Tive depois longuíssimas reuniões com os minis 
tros militares, que foram amáveis, mas nas quais eu lhes disse 
claramente que, se ficasse a isonomia naqueles termos, eu pedi 
ria demissão. Eles compreenderam. 
P.: No capítulo da dívida externa, seu grande amigo pessoal, o 
empresário Abílio Diniz, já declarou que a proposta Bresser de 
securitização de parte da dívida externa brasileira tinha boas 
chances de ser aceita se não tivesse havido vazamento dos estu- 
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dos então em curso, em setembro passado. O senhor acha que o 
vazamento, que partiu do governo ... 
R.: (Faz longa pausa) Acho que foi deliberado. Tenho certeza 
disso. Agora, não sei se foi para sabotar a idéia, ou porque acha 
ram que a idéia era muito boa (risos). 
P.: Quanto isso pesou na sua missão nos Estados Unidos junto 
ao secretário do Tesouro, James Baker III, que foi apontada co 
mo um fracasso? 
R.: Eu tinha feito uma proposta muito ousada, nova - a de se 
curitização -, que nenhum ministro da Fazenda de nenhum 
país devedor ou credor havia feito antes e que abria uma nova 
perspectiva de redução da dívida. Teve repercussão mundial, e 
foi entendida pelos bancos americanos, particularmente, como 
ameaça a eles. Quando cheguei a Washington, havia muita ex 
pectativa, especialmente por parte da imprensa americana, ares 
peito da minha proposta. Eu tive uma excelente conversa com o 
senhor Baker e concordei com uma mudança: ao invés de uma 
porcentagem de títulos da dívida ter que ser obrigatoriamente 
aceita na negociação, isso seria feito de forma voluntária. Nós 
dois concordamos com isso. Nesse dia, também Baker concor 
dou - no que era uma grande vitória para nós - em que hou 
vesse uma desvinculação entre o desembolso do FMI e o dos 
bancos. Foi uma espécie de troca que eu fiz. Então, foi uma óti 
ma conversa. E eu contei isso para a imprensa. 
P.: Por que, então, a seu ver, houve a versão amplamente aceita 
do fracasso? 
R.: Houve um mal-entendido com uma agência de notícias, a 
Reuters, que fez uma notícia me atribuindo a declaração de que 
Baker havia aceito todas as minhas propostas. E aí - estou con 
vencido disso hoje - o Tesouro americano percebeu que essa 
era uma oportunidade para dar um basta no ministro que tinha, 
no fundo, provocado o sistema. E deram, através de uma nota 
indelicada da qual, no fim das contas, tenho impressão que Ba 
ker se arrependeu. Quando cheguei no Brasil, depois disso, tive 
uma bela crise. E a verdade é que o presidente Sarney me deu um 
bom apoio. O governador Orestes Quércia também. No fim das 
contas, dei a volta por cima, porque a idéia da securitização se 
tornou reconhecida pelos próprios americanos. O PMDB enten 
deu o que tinha havido, me apoiou, e até no FMI minha idéia en 
controu receptividade. 
P.: Por falar em receptividade, em que hipótese o senhor, se ti 
vesse continuado no governo, faria um novo choque econô 
mico? 
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R.: Se houvesse novos choques aceleradores de preços e a infla 
ção aumentasse mais ainda, nesse caso seria certamente necessá 
rio um choque. Mas eu só o faria se houvesse, antes, um debate 
muito grande na sociedade, e se eu pudesse garantir à sociedade 
que o governo cortaria muito fortemente o déficit público. 
P.: No choque que o senhor fez, em junho de 1987, isso então 
não ocorreu? 
R.: Eu naquela ocasião, juntamente com o choque, tomei as me 
didas de natureza fiscal que ajudaram a cortar o déficit, embora 
não tenham sido suficientes. De todo modo, o déficit estava in 
do para quase 7% do PIB, e ficou em 5%. Mas para que um 
choque dê certo, acho que o modelo de Israel é muito interessan 
te: uma discussão exaustiva sobre as medidas e sua aceitação pe 
las partes envolvidas. Quando o choque foi feito, durante minha 
gestão, não houve tempo para isso: eu estava acabando de che 
gar ao governo e a situação era gravíssima. Os trabalhadores aí 
sentiram que tinham sido lesados, disseram que eu tinha feito 
um arrocho salarial. Mas basta ver as estatísticas para verificar 
que, se houve uma grande perda salarial entre novembro de 1986 
e junho de 1987, a partir do choque os salários voltaram a cres 
cer, moderadamente, mas voltaram. Então essa afirmação de 
que houve arrocho, que a imprensa curiosamente, aceitou ... 
P.: Essa afirmação partiu também de seu próprio partido, o 
PMDB. 
R.: É, do PMDB também. Mas os salários voltaram a subir de 
pois do congelamento de junho. O fato, porém, é que essa insa 
tisfação dos trabalhadores dificultou o êxito do plano. Se hou 
vesse uma discussão plena antes, com os trabalhadores, empre 
sários e o próprio governo a respeito da distribuição eqüitativa 
dos sacrifícios, aí o choque poderia ser muito mais bem-suce 
dido. 

Entrevista à revista Senhor, de 5.1.1988. 

P.: O senhor se sentiu assim como alguém que foi implementar 
as idéias do PMDB na economia? 
R.: Eu tinha muito claro que as idéias do PMDB são uma coisa 
muito vaga. Eu sempre defendi as idéias do PMDB e as minhas 
idéias, como posições de centro-esquerda. É a tentativa de im 
plantar no Brasil um capitalismo moderno, social-democrata. A 
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respeito dessas idéias havia muita confusão, porque havia pes 
soas que identificavam essas posições como um nacionalismo 
exacerbado, que não tem nada a ver com o PMDB ou comigo, 
necessariamente. Logo que eu assumi, uma coisa curiosa foi que 
os empresários identificavam o PMDB também com a gastança 
e com a não preocupação com o déficit público, com uma idéia 
populista a respeito do governo etc. O que também a meu ver 
não faz nenhum sentido. O próprio Dilson Funaro não tinha 
uma tradição no PMDB, mas os economistas que estavam lá, na 
Fazenda, tinham. E João Sayad também, e eles, eu me lembro 
muito bem, lutaram contra o déficit público. Há o famoso epi 
sódio do cruzadinho (pacote de julho de 86) em que eles propuse 
ram medidas muito mais drásticas para combater o déficit públi 
co, e, afinal, essas idéias não foram aceitas pelo presidente. De 
qualquer forma, o desastre do Cruzado levou o PMDB a ficar 
com uma imagem distorcida. Uma grande preocupação minha, 
no começo da minha gestão, foi desfazer isso, colocando posi 
ções minhas, que eu também achava que eram posições do 
PMDB, que estavam baseadas na racionalidade econômica, por 
que também o PMDB foi identificado com' a irracionalidade 
econômica que a meu ver é uma injustiça muito grande. Uma 
coisa curiosa foi que os quase oito meses em que fiquei no gover 
no se dividem em duas etapas. Nos primeiros quatro meses, os 
empresários criticavam violentamente o PMDB e queriam opor 
a minha racionalidade econômica à irracionalidade do PMDB, 
mas nos últimos quatro meses a coisa mudou. Esqueceram-se do 
PMDB e começaram a opor a racionalidade econômica que eu 
propunha à irracionalidade do governo Sarney. 
P.: Mas quando Mário Henrique Simonsen escreveu aquele belo 
manifesto liberal, aquela peça primorosa publicada pela revista 
Veja, falou em PMDB o tempo todo. Parece que a máquina, es 
sa grande estrutura gastadora do Estado, foi montada pelo 
PMDB. 
R.: Mário Henrique Simonsen é um excelente economista, um 
homem competente, mas aquele trabalho não faz justiça às coi 
sas que ele escreveu antes. Realmente, ele fez uma peça demagó 
gica, de um homem de partido, muito contraditória, inclusive, 
com tudo o que ele fez antes. Luiz Gonzaga Beluzzo escreveu um 
artigo na Senhor, que é primoroso, a respeito desse assunto, di 
zendo que toda a imensa máquina do Estado foi principalmente 
montada, foi grandemente desenvolvida no período em que Si 
monsen era ministro da Fazenda. Eu sei que muitas vezes ele es 
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tava contra isso, eu sei disso, mas o fato é que isso aconteceu, e, 
de repente, jogar tudo em cima do PMDB é uma coisa ridícula, 
não tem nenhum sentido. 
P.: O PMDB deu a impressão de que nem sempre ficou do seu 
lado nesses oito meses. Às vezes tivemos até a impressão que es 
tava contra. 
R.: A minha relação com o PMDB precisava de uma análise 
mais profunda, mas no meu balanço eu não fiquei insatisfeito 
com o apoio ou a falta de apoio do PMDB. O dr. Ulysses sempre 
me deu um apoio muito grande, Quércia também; dos demais 
governadores, vários me deram apoio significativo, inclusive ho 
mens como Waldir Pires, Tasso Jereissati, Wellington Moreira 
Franco; com Miguel Arraes eu mantive excelentes relações o 
tempo todo. Agora, o que eu realmente fiz foi confundir o 
PMDB, e fiz isso, às vezes, quase deliberadamente, porque 
havia certos tabus, como o tabu, por exemplo, do FMI que eu 
desafiei; estou convencido de que o grande problema da econo 
mia brasileira é a dívida externa, e não se deve confundir a dívi 
da externa com FMI. Nesse caso da dívida externa, por exemplo, 
recebi várias vezes os economistas do PMDB, e não houve uma 
em que eles não saíssem de lá quase inteiramente satisfeitos. A 
única vez que a coisa ficou um pouco pior foi quando eu fiz o 
acordo provisório com os bancos credores. Aí, eu tive uma certa 
dificuldade em fazê-los entender que eu estava fazendo aquilo 

. dentro da política de primeiro esgotar as possibilidades de nego 
ciação da dívida externa, para depois poder tomar uma medida 
mais drástica em relação ao problema. Se não fizesse o acordo 
provisório, eu teria de interromper as negociações uin mês de 
pois de começadas, ou mal começadas. Eu estava começando no 
dia 25 de setembro e no dia 26 de outubro teriam terminado. Aí 
eu tive uma certa dificuldade em explicar. Mas acho que conse 
gui manter as teses fundamentais, segundo me parece, de defesa 
do interesse nacional: no caso da dívida externa e dos trabalha 
dores em geral. Houve também um grande problema, em segui 
da ao choque, do arrocho salarial. Tive um trabalho muito gran 
de para convencer que não estava tendo arrocho salarial ne 
nhum. Agora estão os dados aí, é só examinar o que aconteceu 
com os salários depois do chamado Plano Bresser, para se verificar 
que eles voltaram a crescer, e não a diminuir; voltaram a crescer 
moderada mas efetivamente, como eu dizia que ia acontecer. 
P.: Depois de setembro, com as taxas inflacionárias em ascen 
são de novo, aí deve ter complicado ... 
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R.: Aí eu não sei, porque depois de setembro não há dados ain 
da. Depois de setembro pode ser que tenha havido uma queda, 
embora também houvesse dissídios coletivos muito altos, de for 
ma que eu não sei o que aconteceu. Mas aí já não é questão de 
política. O que foi política de minha parte foi, digamos, o Plano 
Bresser, e havia uma política salarial naquele momento. Outra 
coisa importante foi a separação do salário mínimo e o piso sala 
rial nacional, e eu passei a aumentar o piso salarial nacional 
mais que a inflação, uma espécie de corrida contra a inflação, 
porque eu aumentava e aí a inflação vinha um pouco atrás, mas 
eu consegui aumentar. 
P.: Como é que o senhor dá um balanço da sua passagem pelo 
Ministério? O senhor acabou de dizer e nós concordamos que re 
cuperou a capacidade de administrar. Mas a produção industrial 
está estagnada; a inflação voltou; o problema da dívida externa 
estava encaminhado, mas também não se tem muita certeza de 
que a securitização vai andar. O que houve no meio do caminho, 
que obstáculos o fizeram desviar do caminho? 
R.: Se você comparar a situação da economia brasileira em abril 
e maio com a situação da economia brasileira em novembro e 
dezembro, ainda que a atual situação tenha muitos problemas, 
ela é muito melhor do que era em abril e maio. Divido a minha 
gestão em quatro batalhas, porque eu tive que centralizar as mi 
nhas preocupações em quatro problemas assim, sucessivos. A 
primeira foi no chamado Plano Bresser, que era um plano de 
emergência para interromper uma inflação que caminhava rapi 
damente para a hiperinílação, para interromper uma crise finan 
ceira que levava a um número de falências nunca visto no Brasil, 
que levava à recessão, a uma redução de salários reais de mais de 
200/o em cinco meses e que levava uma crise no balanço de paga 
mentos muito grave. E todas essas tendências foram revertidas, 
para situações não ideais, é lógico. O desemprego parou de au 
mentar, o número de empregos aumentou muito moderadamen 
te, a produção industrial aumentou muito moderadamente. As 
falências estão num nível razoável atualmente. Os salários volta 
ram a crescer, mas moderadamente, como o nível da produção 
industrial e a produtividade. O que teve maior sucesso foi o sal 
do comercial da balança de pagamentos. A inflação voltou a 
crescer. Nossa previsão foi que subisse para 100/o. Cansamos de 
discutir entre nós que em dezembro a inflação estaria em 100/o. 
Porque aquele choque foi feito em condições muito adversas, 
com desnível de preços relativos profundo e com reservas tão 
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baixas que nós não podíamos congelar o câmbio durante o pe 
ríodo de congelamento. E não se faz choque sem congelamento 
de câmbio. A situação era muito dificil. Quando eu cheguei ao 
ministério, o presidente disse - depois eu falei com o Banco 
Central, confirmando - a previsão era de que as nossas re 
servas se esgotariam, apesar da moratória, em julho, ou no má 
ximo em agosto. Em julho havia um começo de reversão, mas 
muito pequena ainda. Foi só depois que aqueles superávits co 
merciais ficaram muito maiores e a situação tranqüilizou-se na 
área externa. 
P.: E a segunda batalha? 
R.: Foi o Plano de Controle Macroeconômico. Aí era a defini 
ção, era o grande diagnóstico da economia brasileira, o diagnós 
tico de que o grande problema era a crise fiscal e a dívida exter 
na. A grande estratégia interna era aumentar a capacidade de 
poupança do governo, no setor público, para poder, com isso, 
aumentar o investimento do setor privado. Liberando as pou 
panças do setor privado para financiar o próprio setor privado, 
enquanto o setor público manteria a sua capacidade de investi 
mento e seria financiado por si próprio. Nesse plano também se 
esboçava uma estratégia para a dívida externa, que ainda não es 
tava definida com clareza. Eu acho que esse plano é muito im 
portante, porque tem um diagnóstico fundamental da economia 
brasileira e tem uma proposta. O objetivo fundamental dele, na 
área fiscal, era reduzir o déficit público para 3,5%, quando nós 
estávamos chegando ao teto de 7%. Todas as projeções eram pa 
ra 7%. Afinal, nós vamos chegar em 5,2% ou 5,3%, tudo indica 
que vai ser isso. É um meio sucesso, ou um meio fracasso, como 
vocês quiserem. Nós sabíamos perfeitamente que em 3,5% não 
chegaríamos. Mas Yoshiaki Nakano (principal assessor) encas 
quetou que tinha que ser 3,5% porque precisava ser 3,50/o. Ele 
disse: será 3,5% ou 4,3%, que parecia um número razoável, na 
época. Então, se 4,30/o era razoável, 5,3% não era tão ruim ... 
Boa parte do déficit público já tinha sido feito durante o primei 
ro semestre, quase todo ele. Terminado o Plano de Controle 
Macroeconômico, eu fiz a minha primeira viagem ao exterior e 
aí começava a batalha da dívida externa. Nesse momento eu fui 
ficando cada vez mais convencido de que havia uma incompati 
bilidade básica entre o serviço da dívida externa, a estratégia de 
financiamento e ajustamento, com o crescimento da estabilidade 
de preços. A primeira coisa que eu fiz, logo que assumi o gover 
no, na verdade, foram duas, em relação à dívida externa. A pri- 
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meira foi dizer que não havia dinheiro novo, havia financiamen 
to de juros. A segunda foi dizer que nós tínhamos de colocar co 
mo objetivo o crescimento econômico e tratar de ajustar as ne 
cessidades de financiamento ao crescimento econômico. Mas a 
conclusão a que eu fui chegando em relação a essa segunda es 
tratégia é que ela era inviável. Ou era provavelmente inviável e 
não havia como fazer o ajustamento, a compatibilização entre o 
pagamento da dívida externa e o financiamento adequado. Seria 
preciso uma redução efetiva da dívida, um desconto da dívida, e 
aí tem um desconto já feito no mercado financeiro internacio 
nal. Pensei então em aproveitar esse desconto, ou não teríamos 
condições de sair do problema da dívida externa. Então veio a 
idéia da securitização, com uma estratégia para se aproveitar o 
desconto. E afinal essa idéia teve repercussão mundial, eu acho. 
Em dois momentos ela foi adotada, de certo modo. Na própria 
reunião do FMI ela foi cooptada parcialmente pelos ministros 
em vários momentos, como no comunicado e no discurso de Ba 
ker. Foi cooptada, não integralmente aceita. E, depois, na im 
portante reunião dos oito presidentes latino-americanos, tam 
bém. Todas as idéias do Brasil, novas, estavam lá, naquele comu 
nicado, o que é muito importante. E eu acho importante, tam 
bém, é que, além da estratégia do desconto da dívida para torná 
la compatível - quer dizer, o Brasil não pode pagar toda essa 
dívida, é incompatível pagar toda essa dívida -, eu conversei 
com John Reed (presidente do CITIBANK), na última viagem 
que eu fiz aos Estados Unidos - eu tive um café da manhã com 
ele e ninguém soube. Ele me disse, com todos os "esses" e "er 
res" que achava desta dívida - não do Brasil, especificamente, 
mas da dívida em geral, do Terceiro Mundo - 300/o eram impa 
gáveis. 
P.: E nessa proporção entra o Brasil também? 
R.: Ele não entrou em detalhes sobre o Brasil. Citou o caso argen 
tino, considerando uma porcentagem grande da dívida como 
impagável, e deu a entender que a situação do Brasil seria me 
lhor. Esse tipo de reconhecimento me deixou satisfeito - só que 
em público ninguém diz. Me parecia que, antes de tomar uma 
medida mais drástica - e vou dizer o que é uma medida mais 
drástica - eu precisava esgotar a negociação. Por isso eu fiz 
uma proposta-, eu fiz questão de fazer a proposta formalmen 
te, por escrito - para iniciar as negociações. Fiz o acordo interi 
no para poder dar mais quatro meses para a negociação e as ne 
gociações terminam agora, dia 29 de janeiro, que é o prazo final, 
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contratual para as negociações terminarem. Tínhamos cinco 
condições básicas para o acordo: primeira, é obtermos financia 
mentos suficientes para cobrir cerca de 600Jo dos juros, que seja 
compatível então com taxas de crescimento do Brasil; segunda, 
uma redução modesta, mas efetiva, nos spreads; terceira, um teto 
nas taxas de juros, da LIBOR, acima do qual - que deveria ser, 
no máximo, 1 OJo acima da LIBOR - deveria haver a capitalização 
dos juros; quarta, a desvinculação do desembolso dos bancos, 
com o eventual acordo e o desembolso do Fundo Monetário In 
ternacional; e, a quinta, autorização para os títulos, para a secu 
ritização da dívida. São as condições mínimas para a gente ter 
uma negociação melhor do que a Argentina e o México. A pro 
babilidade que vejo para que consigamos isso, hoje, não é mais 
do que 300Jo. Se não conseguirmos, acho que devemos tomar as 
seguintes providências, que expus em linhas gerais ao presidente 
Sarney - e ele concordou ... 
P.: Antes da sua saída? 
R.: Antes da minha saída. Era, primeiro, dispensar os serviços 
do comitê assessor de bancos. Não são assessores nossos? Então 
podemos dispensá-los. E, segundo, estabelecer as bases da nego 
ciação - um telex seria mandado a todos os bancos - compatí 
veis com nossa capacidade de pagar, dando várias alternativas 
de formas de pagamento. E dizendo que, a partir daquele mo 
mento, com base naqueles parâmetros, nós negociaríamos banco 
a banco. Os grandes bancos em Brasília e para os pequenos, nós 
abriríamos um escritório do Banco Central em Nova York, para 
atendê-los. Eu acho que essa é a única solução, não vejo outra. 
P.: Esse pessoal de direita defende muito a ''negociação conven 
cional". O que é que é isso? 
R.: Fui eu que inventei a expressão "negociação convencional", 
não a direita. Convencional é a negociação que vem sendo feita 
desde 82. É a negociação de ''empurrar com a barriga'', que está 
baseada em financiamento e ajustamento. Você faz um ajusta 
mento na economia interna, reduz as suas necessidades e aumen 
ta a sua possibilidade comercial. Como sempre falta alguma coi 
sa, você financia o resto. Uma coisa que eu fiz sistematicamente 
foi a denúncia dessa abordagem, dizendo que isso só tinha leva 
do à recessão e a inflação nos países devedores, que estão estag 
nados há sete anos, pelo menos. E tinha levado, além disso, a 
uma deterioração da capacidade de pagamentos do país, medida 
pela relação dívida/exportação. Nessa coisa da dívida, uma coi 
sa que eu acho que foi muito importante na minha gestão, tam- 
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bém, foi que os empresários acham que tiveram um avanço ra 
zoável - não decisivo, mas razoável. Eles fizeram, por exemplo, 
um manifesto de apoio a mim na véspera de iniciarmos a nego 
ciação. Os empresários começaram a perceber que a dívida real 
mente é um negócio muito mais grave, que a dívida não é criação 
dos radicais do PMDB e do PT e que um acordozinho com o 
FMI não resolve tudo. 
P.: Reimplantar o "empurra com a barriga" é bem mais difícil 
hoje em dia? 
R.: Eu acho muito difícil, está sendo denunciado, isso está en 
trando em crise. Bom, finalmente, a última batalha foi a da re 
forma tributária. E de um terceiro pacote de medidas de corte de 
déficit público. Porque eu fiz o primeiro junto com o congela 
mento; o segundo, em agosto e o terceiro vinha junto com a re 
forma tributária. O objetivo da reforma tributária era aumentar 
a carga tributária e ao mesmo tempo fazer a carga tributária 
mais justa. Realmente essa carga tributária, se fosse plenamente 
feita, cairia sobre os 20% mais ricos e diminuiria o imposto dos 
80% mais pobres que pagam Imposto de Renda. Quem realmen 
te paga imposto no Brasil é a classe média e a classe alta. Ora, eu 
estava reduzindo os impostos de quatro milhões de contribuintes 
e aumentando o imposto de um milhão de contribuintes. Redu 
zia 7% em quatro milhões e aumentava não sei quanto, não foi 
possível medir ... 
P.: Ao longo da sua gestão, o senhor reduziu muito a interven 
ção do Estado na economia. 
R.: Você disse que eu reduzi a intervenção do Estado na econo 
mia. E é verdade, eu tenho certeza de que hoje o número de seto 
res controlados pelo CIP é substancialmente menor do que 
aqueles que eu encontrei antes do congelamento. Eu fiz um con 
gelamento nesse ínterim, tirei tudo do congelamento rapidamen 
te e, além disso, liberei uma quantidade enorme de setores da 
economia, porque havia excesso de controle no CIP. E não aca 
bei, mas na semana retrasada o CIP liberou um elenco muito 
grande de setores e produtos. Quando foi criado, o CIP tinha 
como objetivo apenas controlar 300 empresas oligopolistas e na 
da mais. Depois foi ampliando, ampliando, e foi criando distor 
ções. Houve alguns setores que foram muito prejudicados, co 
mo a indústria farmacêutica, por exemplo. 
P.: A direita fala muito desse negócio do Estado inchado, gasta 
dor, perdulário. Mas onde é que o problema está localizado - 
custeio, salários? 
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R.: Eu não concordo com o uso da expressão "direita" nesse as 
sunto. Ser contra o excesso do Estado no Brasil, hoje não é uma 
posição apenas de direita. Eu não me considero de direita e sou 
fortemente a favor de se privatizar no Brasil mais empresas, de 
se reduzir a participação do Estado em vários setores. 
P.: Existe inclusive essa ambigüidade: é o ministro do PMDB 
que tenta fazer isso, e o governo, com uma composição mais à 
direita, é que breca isso. 
R.: Por volta de 75, os empresários iniciaram uma grande ba 
talha contra a estatização no Brasil. E essa batalha é hoje vito 
riosa, do ponto de vista ideológico. Inicialmente era uma forma 
de os empresários assumirem uma participação política mais ati 
va, porque eles estavam ainda muito comprometidos com o sis 
tema autoritário. Depois, a partir de 77, 78, eles passaram a de 
fender abertamente a democracia e continuaram brigando con 
tra a estatização. E eu me lembro muito bem de uma reunião, 
logo no começo da minha gestão, em que eu fui à FIESP - foi 
um almoço em que estava presente a maioria dos membros do 
Conselho Econômico da FIESP - e eu disse a eles: "Veja, eu 
acho que esta batalha, ideologicamente, já é vitoriosa, mas eu 
acho que vocês agora deviam parar de '' bater em cachorro mor 
to". O que nós temos que ver agora é como nós resolvemos esse 
problema, objetivamente. E para resolver esse problema vocês 
propõem exclusivamente privatizar. Isso eu acho que é uma boa 
solução, mas é uma solução de médio a longo prazos. Principal 
mente porque as poupanças privadas, no Brasil, não são tão 
grandes que permitam a compra das empresas públicas. Segun 
do: a solução de curto prazo que vocês me apresentam é uma so 
lução de, simplesmente, mandar embora alguns funcionários. 
Ora, essa solução é irreal". Esse déficit público que nós temos 
no Brasil é um déficit público estrutural, que vem desde o início 
dos anos 70, quando começou o endividamento externo. E a re 
dução de despesas, via demissão de funcionários, pode ter resul 
tados muito pequenos, não é? Tudo o que eu sei a respeito mostra 
que, se fosse feito um esforço heróico, assim violentíssimo, eu 
poderia conseguir 1 % do PIB. Acho que isso já é demais, 0,5% 
já seria um negócio extraordinário. E nós precisamos de 5% do 
PIB, de crescimento da poupança pública. Então, tem que au 
mentar a tarifa e impostos e não tem escapatória: o imposto que 
diminuiu, tarifa que diminuiu. E cortar subdídios e especialmen 
te incentivos. Dos incentivos, quem se beneficia é, principalmen 
te, a própria classe empresarial em vários níveis e setores. Ou se 



162 CARLOSALBERTOSARDENBERG 

faz isso ou então não se resolve o problema do Estado e da crise 
fiscal. Eu acho que este problema a classe empresarial ainda não 
resolveu assumir ... 
P.: Ela está dependurada nos subsídios. 
R.: Alguns. Um dia desses alguém me perguntou se a classe em 
presarial é uma classe cartorial no Brasil. Eu acho que não é, eu 
acho que isso é uma injustiça. 
P.: Não todos, mas tem setores ... 
R.: Há setores que são cartoriais, que estão dependentes, estão 
pendurados no Estado. Mas a grande maioria não é. Mas essa 
grande maioria que não é tem ainda essa visão simplista - eu 
chamaria - de como resolver o problema da crise fiscal brasilei 
ra e o problema do Estado, no Brasil. 
P.: Logo depois de assumir o ministério, o senhor fez uma críti 
ca implícita ao PMDB, dizendo que quando o partido chega ao 
governo ele muda. 
R.: Não era uma crítica, era uma análise sociológica, constata 
ção inescapável. 
P.: Perfeito. Mas o senhor tentou implementar algumas teses, 
tradicionalmente defendidas pelos chamados "históricos do 
PMDB", como a taxação de capital, e esses setores não manifes 
taram apoio às suas iniciativas. Isso não mostra que tem muita 
gente no PMDB que não saiu ainda dos palanques? 
R.: Isso é o problema do populismo. Eu escrevi vários artigos, 
antes de ser ministro, contra o populismo. Hoje eu estou mais 
convencido de que o populismo é o mal fundamental da econo 
mia brasileira, o que não é típico só de político não. Os políticos 
também, muitos deles são populistas, querem agradar, mas você 
vê populismo entre empresários - estão sempre querendo agra 
dar o seu próprio eleitorado; você vê o populismo entre os líde 
res sindicais que querem agradar o seu próprio eleitorado; você 
vê populismo junto à imprensa, que faz jornal, faz revista, com 
muita freqüência, para agradar os seus leitores, que tem como 
critério fundamental agradar os seus leitores. Esse é um mal ge 
neralizado na sociedade brasileira e que precisa ser, realmente, 
muito fortemente criticado. 



7 
o ACORDO DO BRASIL 
COM A ARGENTINA 
SOBRE A DivIDA* 

Ap6s a eclosao da crise internacional da divida em 1982, os 
credo res do mundo todo se prepararam para 0 pior: urn cartel 
por parte dos devedores. Talvez nao houvesse fantasma mais as
sustador do que 0 repudio, em unissono, dos paises pobres aos 
emprestimos em multibilh6e~ de d6lares devidos aos paises ri
cos, impelindo assim 0 sistema financeiro global para 0 caos. 

Mas, seis anos mais tarde, 0 cartel de devedores permanece 
urn mero espantalho de bancos, uma ideia murmurada nos basti
dores das reuni6es de cupula do Terceiro Mundo, mas nunca 
materializada como urn corpo com conteudo e forma politica. 

Entretanto, segundo revela~6es recentes de urn ex-ministro da 
Fazenda do Brasil, 0 indizivel quase acontece. 0 enredo foi cria
do por Luiz Carlos Bresser Pereira, que ocupou por urn curto es
pa~o de tempo 0 Ministerio da Fazenda do Brasil em 1987, e seu 
colega Juan Sourrouille, ministro da Economia da Argentina. 
Os dois ministros deram 0 toque final ao plano num almo~o em 
Acapulco, em novembro de 1987, quando os presidentes latino
americanos estavam publicamente se irritando com suas socieda
des corroidas pel a divida. 

o plano, que deveria ser simultaneamente anunciado em Bue
nos Aires e Brasilia, exigia uma decisao unilateral dos paises pa-

* Reportagem de Mar Margolis, no Washington Post, de 12.11.1988. 
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ra abandonar as negocia~oes convencionais da divida, e declarar 
urn teto sobre os pagamentos e ditar os termos e prazos de repa
gamento. 

Juntos, os dois paises sul-americanos devem aos credores ex
ternos US$ 170 bilh6es, 40070 da divida global da America Latina. 

Bresser falou pela primeira vez sobre 0 plano numa entrevista 
publicada em novembro (1988) na Gazeta Mercantil, urn jornal 
brasileiro sobre finan<;as. Nao falou antes, quando saiu do Mi
nisterio da Fazenda, "porque poderia prejudicar a Argentina". 

Segundo Bresser, 0 presidente do Brasil, Jose Sarney, eo pre
sidente da Argentina, Raul Alfonsin, aprovaram pessoalmente 0 

plano, e ate decidiram sobre a data em que deveria ser anuncia
do: logo ap6s 29 de janeiro de 1988, prazo que 0 Brasil havia es
tabelecido para as negocia<;oes finais sobre a divida com os 
bancos credores, que haviam se prolongado durante meses sem 
qualquer conclusao. 

"0 presidente Sarney sempre me apoiou neste plano. Nao s6 
me apoiou como muitas vezes pediu-me mais informa~oes e deta
lhes", disse Bresser numa entrevista telefOnica. "Ele concordou que 
a data deveria ser ap6s 29 de janeiro, caso os bancos ainda nao tives
sem chegado a urn acordo sobre a nossa proposta para a divida". 

Urn porta-voz da presidencia do Brasil disse ontem que 0 pre
sidente Sarney "nao tinha conhecimento" de tal plano e nao fez 
nenhum comentario sobre as afirma<;oes de Bresser. 

Na Argentina, funcionarios tambem negaram acordo sobre 0 

plano. 
Daniel Marx, principal representante financeiro da Argentina 

nos Estados Unidos, disse em Buenos Aires que "nunca houve 
tal pacto" e que estava "surpreso" com as observa~oes de Bres
ser. Roberto Frenkel, principal assessor econ6mico de Sorrouil
Ie, disse que os relatos constituiam urn nonsense. 

No entanto, fontes dentro do governo brasileiro disseram que 
Sarney estava informado sobre 0 plano, e confirmaram as dis
cussoes no Mexico sobre uma estrategia mais radical para 0 pro
blema da divida. 

"Aquela altura, 0 presidente via algumas perspectivas de su
cesso da forma (tradicional) negocia<;ao da divida.Os do is pres i
dentes autorizaram a continua<;ao das discussoes sobre 0 assun
to, mas Sarney nunca deu sua aprova~ao", disse uma fonte em 
Brasilia. 

Segundo Bresser, a estrategia exigia que 0 Brasil e a Argentina 
enviassem telex em separado para cada banco credor anuncian-
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do a serie de medidas. Primeiro, dispensava 0 comite assessor 
dos bancos, orgao que coordenava as negocia~oes com os credo
res para 0 assunto da divida. 0 comite, disse Bresser, eo agente 
"do cartel dos bancos" e opera com "despesas pagas pelos pai
ses devedores". Em vez disso, os dois devedores continuariam 
negociando separadamente com cada banco credor. 

Segundo, 0 plano limit aria os pagamentos da divida a niveis 
compativeis com a manuten~ao de uma taxa de crescimento eco
n6mico de 6070 ao ano." 

Terceiro, e mais importante, 0 plano implicava a redu~ao uni
lateral do valor devido aos bancos comerciais a longo prazo (cer
ca de 70 bilhoes de dolares). A redu~ao deveria ser de 40 a 50%, 
correspondendo ao "desconto" oferecido sobre 0 papel em cir
cula~ao da divida brasileira no conhecido mercado secundario. 
A teoria era que se os emprestimos brasileiros valiam realmente 
metade do valor de face, 0 Brasil teria de pagar de volta somente 
a metade. Em vez de pedir aos bancos novos fundos para efetuar 
o pagamento dos juros sobre a divida, Bresser explicou, "eu 
queria liquidar 0 assunto de uma vez por todas" at raves de uma 
redu~ao no pagamento dos servi~os da divida, "de forma a tor
nar 0 pagamento do servi~o da divida compativel com 0 cresci
mento e estabilidade de pre~os no Brasil" . 

"0 mercado diz que nossa divida nao vale 100% de seu valor, 
entao por que deveriamos paga-Ia integralmente?", disse retori
camente. 

Outro aspecto importante· do plano era uma campanha de 
austeridade no Brasil para reduzir 0 exacerbado dHicit publico. 
"Eu jamais cortaria unilateralmente nossas dividas com os cre
dores sem urn severo ajuste fiscal intemo", disse Bresser. "Seria 
injusto e ineficiente, seria populismo." 

Bresser disse que 0 plano abortou em dezembro de 1987, vir
tualmente na vespera de seu anuncio, quando demitiu-se do Mi
nisterio depois de urn conflito com 0 presidente sobre a reforma 
economica intema que demandava profundos cortes nas despe
sas govemamentais. 

Bresser foi sucedido por Mailson da Nobrega, urn conserva
dor fiscal que apaziguou as rela~oes conflitantes com os credo
res, finalizou uma longa moratoria da divida e em setembro de 
1988 concluiu urn acordo convencional sobre a divida com os 
bancos credores. Bresser considera esse acordo prejudicial ao 
Brasil, condenando-o it estagna~ao e a infla~ao. 

Bresser disse que 0 plano do Brasil e da Argentina originou-se 
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da frustra~ao com a comunidade financeira internacional. Du
rante todo 0 ana de 1987, a Argentina sofreu uma perda em suas 
reservas e enfrentou obriga~oes sobre a divida maiores que 0 do
bro de seu supenlvit comercial. 

No Brasil, prossegue, "Eu esperei para desenvolver esse pla
no por tanto tempo porque queria tentar uma negocia~ao con
vencional, porque queria demonstrar a boa-fe do Brasil em ne
gociar, mas era praticamente impossivel qualquer progresso. Os 
bancos nao concordavam com nada. Tudo 0 que queriam era 
seu dinheiro de volta". 

Bresser disse que 0 Mexico, 0 segundo maior devedor da 
America Latina, nao estava informado sobre 0 plano por causa 
"da grande fronteira e das rela~oes dificeis" com os Estados 
Unidos. 
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