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1. Premissas
Antes de examinar a própria temática da dívida externa, cabe 

iniciar com algumas premissas.
A primeira, que o Brasil é, e continuará sendo, importador liqui­

do de poupanças externas — e o foi desde a Independêcia. Da mes­
ma maneira que nós tivemos, como dizia João Camillo de Oliveira 
Torres, governo antes de ter povo, nós assumimos dívida antes de ter 
conquistado a independência política e econômica.

A internação de poupanças externas tem assumido formas dife­
rentes, às vezes ingressando no país como investimentos diretos, às 
vezes em forma de financiamentos. Essa variação tem ocorrido tanto 
em função de opções nossas, como em função de flutuações do pró­
prio mercado internacional. Às vezes, preferimos o endividamento, 
outras vezes, privilegiamos o investimento direto; às vezes, o merca­
do internacional prefere financiar-nos, outras, investir aqui. É da con­
fluência desses interesses que ,num momento ou em outro, sobres­
saem afluxo de investimentos ou acumulação de endividamento.

É mesmo possível traçar uma periodização desses movimentos 
pendulares, distinguindo o comportamento das diversas décadas re­
centes. Os capitais internacionais no pós-guerra, sobretudo os priva­
dos, preferiram, até começo de 70, quando ocorreu o choque do pe­
tróleo, vir em forma de investimentos diretos. A grosso modo, a dé­
cada dos 50 correspondeu a um esforço desses investidores externos 
para pular barreiras alfandegárias; na década dos 60,o interesse prin­
cipal parece ter sido o de procurar mão-de-obra mais barata, além de 
participação em mercado de grande potencial; na década dos 70, as 
empresas já tinham estratégia mais diversificada, correspondente à 
transnacionalização da economia mundial que estava ocorrendo. Em 
meados dessa década, após o choque do petróleo, houve marcada 
intensificação dos fluxos financeiros em forma de endividamento.



1. Desenvolvi o tema em con­
ferência no Banco Central, em 
outubro de 1978, publicada na 
coletânea de ensaios meus 
reunidos em De Maquiavel a 
San Tiago. Brasília, Universi­
dade de Brasília, 1981. p. 113- 
30.

Do lado brasileiro, nos anos 50, sobretudo no período Juscelino 
Kubitschek, preferimos os investimentos diretos, mesmo aqueles na 
forma da Resolução n° 113, que regulava o internamento de equipa­
mentos, inclusive usados. Assim, foi instalada no país a indústria au­
tomobilística, bem como a de muitos bens duráveis de consumo. Na 
decada de 60, a época em que foi promulgada a lei n° 4.131 (1962), a 
chamada lei de remessas de lucros, a preferência brasileira pelo endi­
vidamento era nítida. Argumentava-se ser preferível pagar juros a 
acolher no país investidores externos, que procurariam participar das 
decisões internas e disputar parcela do poder econômico.

Aquela preferência sobreviveu às mudanças de 64 e até se acen­
tuou em alguns casos, exemplo foi o acordo que havia sido rubricado, 
em maio de 1963, sobre a compra das empresas concessionárias 
A u m D ^0S de e^ ric'dade de propriedade americana, do grupo 
AMFORP. Havia sido negociada cláusula pela qual os vendedores se 
obrigavam a reinvestir no país parcela do montante global. Em 1964, 
o acordo foi rerratificado, com uma mudança importante, a de que 
aquele reinvestimento direto fosse transformado em dívida, 
alongando-a de 25 para 45 anos. A opção financeira não foi, em geral, 
abrangente e procurou-se atingir posição balanceada entre financia­
mentos e investimentos diretos. Para estimular estes, promoveu-se 
pouco depois, a uma revisão, pela lei n° 4.390 da de n° 4 131 -- 
flexibilizando-a sem transfigurá-la -  e celebraram-se o Acordo de 
Garantias de Investimentos com os Estados Unidos e tratados de bi- 
tributaçao com muitos países exportadores de capital.

Fase nova iniciou-se em 73-74, à época em que o euromercado 
que começava a expandir-se, recebeu enorme injeção de petrodóla- 
res. Para assegurar a aplicação rentável e sem delongas desses recur­
sos, o mercado internacional passou a privilegiar o fluxo financeiro 
em vez do de investimentos diretos. Tanto assim, que a entrada de in­
vestimentos diretos para o Brasil, desde então até agora, tem corres­
pondido a apenas algo entre 10 a 20%  do ingresso das poupanças 
externas. Esta relaçao, em empresa privada, seria considerada dese­
quilibrada, se comparado capital de risco com capital de empréstimo.

O fluxo financeiro, em contraste, foi muito expressivo. Toman-

nn n S nÍRSh°ih~ri0H0 í i 74 3 qüer dizer' cinco anos' ingressaram 
no pais 35 bilhões de dólares, líquidos. Embora levando em conta que
estamos falando de moedas em tempos diferentes, é interessante 
lembrar que todo o Plano Marshall envolveu 25 bilhões de dólares e a 
Aliança para o Progresso, se tivesse sido realizada como concebida 
abarcaria transferencia em 10 anos, sob todas as formas públicas e 
privadas, de investimentos diretos ou financeiros, de apenas 20 bi­
lhões de dólares; mesmo deflacionando-se o dólar, a comparacão é 
impressionante^Mecanismo de mercado, no caso o mercado das eu-
lí in c f -S' Pr° duziu'. de fat0' um dos mais importantes fluxos de 
transferencia financeira ocorridos no período de pós-guerra compa-
ravel ao volume do Plano Marshall., Tratava-se de fato, da c o * a -  
™ 0 ’ ™ n“ l,a d? enorme deslocamento real, e monetário, ocorrido 
em favor dos países exportadores de petróleo, que impuseram ao 
mercado uma especie de imposto sobre o consumo de combustíveis 
Como os sistemas internacionais de pagamento tendem a um equilí-



2. È a estimativa de A. C. Pas- 
tore, baseada em estudos de 
Langoni e Bacha. Cf. Comen­
tários. In: Estudos sobre o de­
senvolvim ento econôm ico. 
Rio de Janeiro, BNDE, 1977. p. 
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3. Isto significa um encurta­
mento, de fato, do prazo dos 
empréstimos, pois a diferença 
entre o juro nominal e o juro 
real corresponde a uma anteci­
pação, não prevista, da tabela 
deamortizações.

brio, a esse deslocamento em direção dos países da OPEP correspon­
deu movimento inverso, quer através de importações acrescidas, 
quer através de transferência compensatória de haveres financeiros, 
para custear os déficits dos balanços de pagamento. Era a reciclagem 
dos petrodólares.

2 .0  endividamento externo
0  Brasil, por sua vez, apercebendo-se de que havia empresta- 

dores potenciais, candidatou-se a tomador desses recursos, a fim de 
financiar o pagamento daquele imposto e, dessa maneira, ganhar 
tempo para promover os ajustamentos necessários. Foi política bas­
tante consciente: naquela época os juros nominais eram muito mais 
baixos do que hoje e, sobretudo, os juros reais, ao menos até 1980, 
oscilaram de 0 a 3%. Se se considerar que a taxa média de retorno in­
terno dos investimentos no Brasil gira em torno de 15% reais2, vê-se 
que havia nítida margem positiva, isto é, ganho líquido em termos de 
valor presente. Portanto, o endividamento foi opção inteligente, às 
taxas de juros reais prevalecentes, passando os fatores críticos a se­
rem a boa destinação dos recursos recebidos, canalizando-os não pa­
ra financiar o consumo, mas, sim, investimentos prioritários, e a 
oportunidade e extensão dos ajustamentos (a alternativa do endivida- 
mente pode anestesiar a vontade de introduzir as correções adequa­
das) às novas realidade econômicas: escolha, acertada em termos de 
aplicação em projetos de rentabilidade interna comprovada, em ter­
mos de estratégia macroeconômica, assim como em termos de gera­
ção de produtos que se possam exportar para pagar o serviço daquele 
endividamento, ou que se deixem de importar.

Evidentemente, a irrupção do segundo choque do petróleo e a 
brusca elevação das taxas de juros internacionais mudaram a situa­
ção; hoje em dia, nos Estados Unidos, as taxas reais de juros giram 
em torno de 7%, nível inédito comparado com a taxa histórica para 
aquele país, que tem sido calculada em cerca de 2 a 3%. De modo que 
a dívida, ao novo custo, passou a ser alternativa bem menos atraente, 
exigindo, daqui por diante, seletividade ainda mais rigorosa. Espera- 
se, é verdade, que os juros reais decresçam, mas a maioria dos analis­
tas prevê que não descem abaixo de 3% reais. A década de 80, por­
tanto, significaria não só o início de um ciclo econômico da energia 
cara, mas também do dinheiro caro. Acresce lembrar que juros nomi­
nais altos criam, sobretudo, problemas de fluxo de caixa3, enquanto 
que juros reais elevados atingem a própria rationale de contar-se, ou 
não, com uma alavancagem de recursos de terceiros.

3 . O endividamento ea "Nova Ordem Econômica 
Internacional"

Quanto ao dilema "negociação versus confronto", proposto 
por alguns estudiosos do tema, aqui e em outros países devedores, 
notadamente no México (cuja dívida externa está perto de atingir a 
brasileira em dimensão absoluta e que, portanto, em termos relativos, 
a ultrapassa), reflete dicotomia espúria, pois, se a negociação parece 
constituir o único caminho que evita a ruptura, sempre estéril em re-



sultados duradouros, a negociação necessariamente se impõe, para 
atender aos interesses dos devedores, a partir de uma posição legíti­
ma de força, o que, em termos de tática, pode incluir posições de fir­
meza, uma vez respeitadas as regras do jogo do forum em que for rea­
lizada. Assim, do momento em que o país resolveu recorrerão merca­
do internacional privado de capitais para custear suas necessidades fi­
nanceiras externas e que combate o protecionismo comercial por 
atentar contra o princípio de livre competição, não pode, simultanea­
mente, acolher ideologia que sustenta que o mercado em si é algo in- 
trinsecamente perverso e injusto. O mercado, como mecanismo re­
gulador das relações econômicas, tanto no âmbito interno, quanto 
internacional, é sistema eticamente neutro, que pode e deve, por 
meio de compensações que transitam através de um processo políti­
co, ser dirigido para produzir os efeitos sociais desejados pela comu­
nidade respectiva.

A partir dessa premissa, cabe empreender todos os esforços pa­
ra a implantação de uma Nova Ordem Econômica Internacional, o te­
ma da Conferência de Chefes de Estado ou Governo, de Cancun, em 
outubro último, mas não se concebe essa "nova ordem" como siste­
ma de planificação estatal a nível mundial, que iniba o funcionamento 
dos legítimos mecanismos de mercado.

Os problemas de endividamento dos países em desenvolvimen­
to, sobretudo daqueles não-exportadores de petróleo, decorrem, é 
óbvio, tanto de problemas internos, quanto de problemas estruturais 
■e conjunturais da própria economia mundial. A administração contí­
nua do endividamento externo, mesmo que realizada em forma difu­
sa, correspondente à pulverização do sistema financeiro internacio­
nal, não exclui, mas deve ser conduzida coerentemente com as posi­
ções assumidas em favor da implantação de uma Nova Ordem Eco­
nômica Internacional. É claro que não podemos esperar que esta se 
implante, para, so então, procurar equacionar de maneira mais dura­
doura e tranqüila a problemática de nosso endividamento. E não se 
pode esperar, no sentido de uma espera cronológica, porque não há 
tempo para isso, nem se deve esperar, no sentido metafórico do ter­
mo, que a Nova Ordem Econômica Internacional vá criar para os paí­
ses em desenvolvimento uma espécie de maná financeiro internacio­
nal. Temos que lutar por melhorias, mas devemos conscientizar-nos 
de que esses avanços serão muito maisaluvionais, gradativos, do que 
revolucionários ou milagrosos. Temos, pois, que procurar manter 
coerência entre nossa posição no diálogo Norte-Sul, de solidariedade 
com o terceiro mundo, e a posição de país de industrialização recente 

como querem alguns) — um newly industrializedcountry 
(NIC) com que nos apresentamos perante a comunidade financeira 
internacional e os mercados para nossos produtos industriais Caso 
contrario, deslegitimaremos uma e outra posição.

É, nessa perspectiva, que tem de ser encarada a mundialização 
de economia. E fenômeno que não pode ser "jogado debaixo do ta­
pete , nem ser exorcizado com discursos radicais. O fenômeno existe 
e esta ai para ficar e, portanto, tem que ser gerenciado pelos Estados 
nacionais no interesse dos respectivos povos: o Estado nacional ain­
da e poder incontrastado, que pode e deve defender, com força sufi-



ciente, a preservação dos objetivos nacionais permanentes, perante 
as empresas multinacionais.

4. O fenômeno é analisado, 
com inteligência e profusão de 
dados, na obra patrocinada 
pelo Atlantic Institute for Inter­
national Affairs, de Benjamin 
J. Cohen (em colaboração 
com Fábio Basagni), Banks 
and lhe balance o f payments: 
private lending in lhe interna- 
rional adjustm ent process. 
Montclair, Allanheld, Osmun, 
1981.

4 . Privatização da criação da liquidez internacional
Por sua vez, o mercado financeiro internacional tem, hoje, uma 

dimensão, complexidade, multipolarização, e difusão que o distin­
guem do mercado de 20 anos atrás, do ano 61, por exemplo, quando 
Jânio Quadros conduziu o processo de consolidação da dívida brasi­
leira, envolvendo mais de 2 bilhões de dólares, naquela época uma 
das maiores operações financeiras individuais já realizadas até então 
por qualquer país dó mundo.

Na década dos 50 até o início da dos 70, o mercado financeiro 
ainda era regulado, em grande medida, pelo Fundo Monetário Inter­
nacional, que lhe servia de banco central. E atrás do FMI havia duas 
forças a sancioná-lo: o dólar, ainda lastreado no, e referido ao, ouro, e 
o Tesouro Americano, que usava do seu direito de senhoriagem para 
cunhar moeda e com ela atender a suas necessidades financeiras. Ele 
imprimia dinheiro, que era aceito como uma taxa que o mundo estava 
disposto a pagar, a fim de ter uma moeda internacional estável e aca­
tada universalmente como reserva internacional. O choque do dólar, 
o Nixon shock de 1971, que desvinculou a dólar do ouro, e iniciou a 
sua sucessiva desvalorização, acompanhando a escalada da inflação 
e a acumulação dos déficits em conta corrente dos Estados Unidos — 
processo só invertido nos últimos meses — coincidiu com a erosão 
relativa do poderio político e militar americano e privou os Estados 
Unidos da autoridade que sancionava, em última instância, a estabili­
dade do sistema monetário internacional. Sem a autoridade capaz de 
bancar a credibilidade do sistema implantado desde Bretton Woods 
(1944-45), com taxas de câmbio passando a flutuar de modo errático 
e, ainda, com a privatização, pelo surgimento do euromercardo, da 
criação da liquidez internacional, pulverizaram-se, em conseqüência, 
os atores do sistema financeiro internacional, que deixou de estar su­
jeito a uma política geral4.0  diálogo com o novo sistema, de múltiplos 
atores e de grande flexibilidade, passou, assim, a ser, de nossa parte, 
muito mais plural, capilar, muito mais complexo do que naquela 
época.

Essa nova realidade, pulverizada, explica a dificuldade de o país 
apresentar-se, por sua vez, como um único ator perante essa comuni­
dade multipolarizada, como no caso do empréstimo-jumbo negocia­
do em fins de 1979, no valor de 1 bilhão e 200 milhões de dólares. 
Nesse caso, os bancos-líderes, que assumiram a sua parcela, na in­
tenção de repassar boa parte, tiveram dificuldade em fazê-lo e foram 
obrigados a reter a maior parte de seus compromissos, ficando um 
travo amargo na comunidade financeira. Esta prefere diversificar os 
seus riscos, mesmo sabendo que, em última instância, qualquer em­
préstimo ao Brasil acabará por ser uma forma de financiar o déficit das 
contas externas brasileiras. Aquele mal-entendido contribuiu para 
alienar a boa vontade da comunidade financeira, já pouco propensa a 
concordar com as políticas adotadas em 79/80, de combate à infla­
ção e ao desequilíbrio cambial, e de captação de recursos externos,



5. São, respectivamente, o 
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6. Bank of International Settle- 
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que considerava pouco realistas na concepção e muito rígidas em ter­
mos de spreads (taxa de risco), justamente no momento em que atra­
vessávamos grandes dificuldades.

Ê claro que essa pulverização eprivatização da criação da liqui­
dez internacional trouxe consigo, como conseqüência positiva não 
programada, a despohtização dos acessos ao crédito internacional, 
antigo pleito do Brasil nos foros internacionais.

Como os riscos de crédito, mesmo os soberanos, são hoje assu­
midos preponderantemente por uma variedade de agentes privados, 
em múltiplos países, ele estão sujeitos às mais diversas regras e avalia­
ções. Nos bancos americanos os empréstimos estão sujeitos à super­
visão de três órgãos federais (sem falar nos órgãos estaduais), que 
podem mudar a classificação dos créditos a ponto de torná-los inte­
ressantes ou desinteressantes para o banco. No caso de agências fe­
derais, o Federal Reserve Board, o Comptroller o f the Currency ou a 
Deposit Insurance Corporation^ têm poder suficiente para considerar 
o país mutuário como normal; como sujeiro a report, o que implica na 
obrigação de informar a autoridade sobre qualquer empréstimo ao 
país, sem que haja objeção a prion; como devedor arriscado; como 
país cujo débito tem de entrar diretamente no rol dos de liquidação 
duvidosa. Em outros países financiadores, as regras já são outras, de 
modo que, havendo tantos países (e mesmo órgãos reguladores esta­
duais, como nos Estados Unidos) e tantos agentes, pode-se perceber 
como é complexo e delicado qualquer tipo de negociação que se 
queira fazer de caráter globai. Acresce que ainda persiste, como uma 
espécie de espada de Dâmocles a pender sobre o mercado financeiro 
internacional, a tentativa de vários bancos centrais, sobretudo atra­
vés do BIS6, para regulamentar, ou, ao menos, supervisionar o mer­
cado de euromoedas. Há pois, uma complexidade e uma delicadeza
— os mercados financeiros são muito nervosos — de modo que qual­
quer abordagem teria de ser feita com extrema cautela e segurança.

5 . Renegociação da dívida
Quanto ao tema que tem sido levantado em debates da mais va­

riada ordem sobre a necessidade, conveniência ou possibilidade de 
renegociação da dívida externa, parece necessário colocar duas dosí- 
ções principais.

A dívida já assumida é perfeitamente administrável. O principal 
da divida não deve preocupar em demasia. É da natureza das relações 
internacionais e das relações econômicas internas que, no endivida­
mento correspondente ao capital de giro permanente, isto é, aquele 
que nao e transitório, apenas para atender a uma situação emerqen- 
cial, nem tomador nem emprestador esperam que a dívida vá ser liqui­
dada, ja se antecipa que ela vá ser renovada, que ocorra um roll-over 
embora se espere que os prazos sejam formalmente respeitados.

Já os juros preocupam mais, porque aí ocorre realmente uma 
transferencia efetiva, sobretudo quando praticados em níveis reais 
tao altos como os prevalecentes no momento. Como já observado, a 

. sltuaÇao de agora e, nesse sentido, diferente, e mais preocupante do
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que a de até 1980, Mesmo assim, a dívida pretérita é gerenciáveí na di­
mensão que tem hoje'. Não é desmesurada em relação à dimensão do 
mercado financeiro internacional como um todo, nem é despropor­
cional em relação ao produto do Brasil ou às exportações. O próprio 
FMI, ainda recentemente, mostrou que, levando-se em conta o cres­
cimento das exportações e o aumento do produto mundial, as dívidas 
dos países em desenvolvimento, sobretudo os de industrialização re­
cente, deixaram de crescer desde 19787.

6 . Oportunidade do crédito futuro versus problema da 
dívida pretérita

Talvez fosse mais útil, e mais positivo, portanto, deixar de 
pensar-se na renegociação da dívida pretérita (que já é feita implicita­
mente ao ser "rolada"), para pensar-se na negociação do crédito fu­
turo do país. quer dizer, não olhar a dívida em termos de problema, 
mas olhar o crédito do país em termos de oportunidade. Em vez de ru­
minar o passado, mais vale pensar na construção do futuro.

Há que considerar-se, também, a interpenetração entre a políti­
ca de endividamento, que é uma política setorial enfocada para o ba­
lanço de pagamentos, e as outras políticas setoriais de âmbito inter­
no. Para que estas não tenham de subordinar-se, em demasia, à pri­
meira, pode interessar ao país, em um certo momento, procurar ne­
gociar um entendimento, que talvez nem precise traduzir-se em ins­
trumentos formais, com o qual se assegurasse uma espécie de tran­
qüilidade, digamos, de três anos, em termos de acesso ao crédito in­
ternacional. A partir desta, se não segurança absoluta, ao menos 
margem adicional de manobra conquistada pela convicção de que 
não teríamos obstáculos para o acesso aos créditos futurQS de que 
precisarmos durante o período (seria uma espécie de crédito stand-by 
informal), poder-se-ia passar a administrar a economia interna com 
mais autonomia, pois menos angustiados pela espectro da asfixia 
cambial.

Ê nesse contexto que me parece que, embora do ponto de vista 
das necessidades e possibilidades imediatas, o recurso, agora, ao 
Fundo Monetário Internacional não pareça oferecer vantagens, po­
dendo, ao contrário, despertar desconfiança ou introduzir inflexibili- 
dades inconvenientes, a hipótese não deve ser afastada para eventual 
utilização futura, o que poderá ser dificultado, no caso de insistirmos 
em analisá-la em termos simplistas e demonológicos. Como disse 
San Tiago, em lúcido discurso perante a televisão, em 14/5/63, "não 
faz o Fundo boa figura de moinho de vento para que partamos contra 
ele de lança em riste, sem primeiro identificar a sua verdadeira nature­
za e compreender o alcance do que com ele pretendemos acertar".

É claro que o Fundo, como já anteriormente referido à exaustão, 
não mais exerce o papel que preencheu no passado, nem dispõe de 
recursos financeiros, mesmo caso desejasse, para representar solu­
ção ao problema de nosso endividamente. Muito menos poderia for­
necer meios para uma renegociação global de nossa dívida, pois sua 
função até hoje tem sido muito mais no sentido de atender a situações
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à India, concedido com prazo 
de 10anos (superior, portanto, 
aos prazos normais do FMDea 
juros fixos de 9 e 10%. Limita­
ção adicional da atuação do 
FMI prende-se à necessidade 
de reservar recursos para even­
tual atendimento à China, ad­
mitida ano passado, é à Hun­
gria e Polônia, que estão pos­
tulando seu ingresso na orga­
nização.

transitórias do que estruturais. O próprio Brasil, na 1a UNCTAD, pro­
pôs que os débitos com o FMI fossem transferidos ao Banco Mun­
dial, sempre que os problemas aparentemente conjunturais provas­
sem ser estruturais.

Não obstante, o Fundo ainda poderia ser útil, sem, provavel­
mente, exigir grau de austeridade superior à já hoje praticada, nos se­
guintes casos:

a) como válvula de segurança para atender emergência cambial 
provocada por fatores contingentes imprevistos, como o de estreita­
mento súbito da liquidez internacional induzido por conflagração 
inesperada;

b) como avalista técnico e acompanhador de programa de mé­
dio prazo, o que seria importante sobretudo para instituições financei­
ras de menor porte que não disponham de suficiente corpo técnico;

c) como fornecedor de crédito stand-by por três anos: mesmo 
que não seja necessário utilizá-lo, daria certa tranqüilidade, em ter­
mos de aporte liquido marginal de novos recursos;

d) como hospedeiro catalisador, útil para dar um mínimo de uni­
dade ao diálogo com credores pulverizados.

Evidentemente, isto não é algo que se poderia, de um dia para 
outro, concretizar. Por outro lado, a atitude do novo governo norte- 
americano, de dificultar o acesso do Fundo a novas fontes de recur­
sos e de tornar menos flexíveis as condicionalidades exigidas, torna a 
hipótese mais difícil, sobretudo depois que foi concedido à India em 
novembro de 1981, empréstimo stand-by de 5,8 bilhões de dólares a 
serem sacados nos próximos três anoss.

Qualquer entendimento mais abrangente com o FMI e/ou ou­
tras instituições financeiras do exterior não poderia surgir de um pro­
grama especialmente elaborado para tal fim, mas deveria basear-se 
em estratégia^interna de médio prazo, digamos, de 3 a 5 anos, que, 
alem da coerência técnica, conte com respaldo político e aceitação 
publica que lhe confiram legitimidade, isto é, autoridade, eficácia e 
poder de mobilização. Em reação ao excesso de ambição quanto a 
objetivos e possibilidades de previsão quantitativa, que minaram a 
plausibilidade do 2o Plano Nacional de Desenvolvimento Econômico- 
Social, o 3. Plano não inclui nenhuma previsão quantitativa, não as­
pira a ser uma estratégia a médio prazo, nem constitui-se em docu­
mento político, como o foi o Plano de Metas no Governo Kubitschek.

O saneamento e a reordenação, a mais longo prazo, da econo­
mia, uma vez superada a atual fase conjuntural recessiva, exiqirão 
entretanto, um mínimo de programação mais sistemática, que permi­
ta ao pais, e tambem aos seus credores, um horizonte temporal, equi- 
va ente, a grosso modo, ao prazo médio dos empréstimos que lhes 
solicitamos, sem precisar traçar um quadro minucioso e inflexível A 
comunidade financeira internacional sabe, tão bem quanto nós, que 
temos capacidade para administrar a dívida, mas gostaria de vislum­
brar um horizonte econômico a médio prazo, com indicacão de pro-

enfremá^0sPOrtüni 9 °  8Sb°Ç0 de polítlca' de como



9. Sobre o assunto, são perti­
nentes os comentários alinha­
dos por Alberto O. Hirschman 
em estudo sob o título "The 
changing tolerance for income 
in the course of economic de- 
velopment", incluído no seu 
último livro Essays in trespas- 
sing: economics to polilics and 
beyond. Cambridge University 
Press. p. 39-58.

Ê freqüente a indagação quanto às chances de estabilidade da 
política econômica, face às oscilações no passado recente. Em espe­
cial, perguntam os credores — em paralelo, aliás, à perplexidade da 
própria sociedade brasileira — quando e como pensamos superar o 
atual ciclo recessivo de nossa economia, que equivaleà nossa primei­
ra crise industrial moderna. O relançamento, quando vier, não irá rea­
cender a inflação ou a propensão a importar, colocando em perigo os 
progressos já alcançados? 0  que estamos realizando e, sobretudo, o 
que pretendemos realizar, em termos de ajustamentos mais duradou­
ros, mais estruturais, para não dependermos tanto das poupanças 
externas, quanto nos últimos anos? Quais são as diretrizes gerais, em 
termos de uma política de ingressos, i.e., de uma política mais harmô­
nica de remuneração dos fatores de produção? Qual é a proposta bra­
sileira para enfreptar, de maneira realista e efetiva, o desafio da má 
distribuição de renda e de riqueza, problema estrutural de longo pra­
zo, mas cujo início de equacionamento não permite mais adiamento? 
Além de desejar perscrutar com maior clareza — embora consciente 
que a incerteza inere aos processos econômicos — tendências da 
evolução a médio prazo, a comunidade econômica mundial procura 
cada vez mais analisar fatores não-econômicos, que tem visto in­
fluenciar, em última instância, o comportamento de tantos países que 
fizeram as manchetes nos últimos anos: o problema social, o proble­
ma das desigualdades pessoais e regionais9, os desafios da educa­
ção, saúde, nutrição, habitação, vestuário, transporte de massa, en 
fim, as necessidades básicas da população. Já tive, anteriormente, 
oportunidade de assinalar que o Brasil perde em legitimidade, portan­
to, em eficácia, ao apresentar-se nos foros internacionais em favor de 
um diálogo Norte-Sul, de uma Nova Ordem Econômica Internacio­
nal, baseada em princípios de justiça comutativa e justiça distributiva, 
sem que diálogo interno paralelo seja praticado em escala suficiente, 
quando não temos uma política nacional de estreitamento das dife­
renças de renda. A que separa São Paulo do Nordeste, por exemplo, 
é maior do que a diferença entre o Brasil, como um todo, e os Estados 
Unidos.

Enquanto nossa imagem se beneficia com os avanços do pro­
cesso de abertura, que despertou a simpatia da comunidade interna­
cional, que acompanha, com interesse, o projeto de reinstitucionali- 
zação política e de alargamento de sua base consensual, qualquer in­
coerência entre o nosso discurso internacional e a nossa realidade in­
terna face à questão social pode prejudicar-nos, diretamente, nos or­
ganismos mundiais e, indiretamente, no mercado financeiro interna­
cional.

Os maiores bancos e os grandes grupos econômicos dispõem 
hoje, nas suas equipes de análise, de cientistas políticos que procu­
ram tracejar não o caminho que o país estudado vá seguir, necessaria­
mente (porque esses caminhos são, e sempre serão, desconhecidos), 
mas cenários alternativos. Depois de Cuba, depois do Irã, da Polônia, 
da instabilidade no Oriente Médio ou da América Central, e de outros 
sustos inesperados, as considerações políticas começam a exercer 
papel crescente, em função dos padrões de distribuição de renda, 
acumulação de tensões sociais e econômicas, ou de outras deman-
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das da sociedade, de natureza política, como as que pleiteiam maior 
voz e participação nos processos decisórios. Como os bancos nos es­
tão concedendo empréstimos de prazo de 8 ou mais anos, dentro da 
Resolução n° 63 ou da Lei n° 4.131, e as empresas industriais estão 
investindo com horizontes ainda mais longos, as considerações de 
largo prazo passam a assumir importância, no mínimo equivalente às 
de curto prazo, com as da liquidez imediata.

Colocação perante a comunidade econômica internacional, 
mais abrangente no tempo e no escopo da reflexão envolvida, pres­
supõe, se não um novo pacto social — difícil de definir ou impossível 
de atingir — mas, diretrizes a médio prazo e indicações mais dilatadas 
de como o país, de como a sociedade, de como o governo pensam 
gerenciar a crise econômica e retomar o desenvolvimento, sem exa­
cerbar a inflação ou agravar as contas externas, como pensam supe­
rar as diferenças sociais e regionais, como pretendem conduzir o pro­
cesso de reinstitucionalização política.

Plataforma dessa natureza, ou agenda comum de prioridades 
nacionais, teria de transitar, necessariamente, por um processo inter­
no que lhe conferisse densidade política, para poder servir de lastro a 
uma negociação do crédito futuro, e não da dívida passada.

E qualquer negociação teria de iniciar-se por mais constante e 
mais aprofundada parlamentação, não só com poucos interlocutores 
privilegiados como na década de 60, se não com múltiplos agentes 
econômicos. E apesar de todas as idiossincrasias que suscita, um dos 
interlocutores potenciais deveria ser o FM I. Não obstante a crosta de 
rigidez e conservadorismo, de que ainda não conseguiu livrar-se, o 
FMI tem interesse em negociação do tipo, como o provou o financia­
mento à India, para livrar-se da imagem de que apenas interfere inex- 
tremis, quando a economia dos pacientes já está à beira do colapso. 
Sua ajuda identificou-se, assim, na opinião pública, como o beijo da 
moi te. O último V\/orldEconomic Outlookiomostra que, hoje em dia, 
o FM I não privilegia mais exclusivamente as políticas monetárias e fis­
cal em detrimento de outros tipos de política, como, por exemplo, as 
que procuram agir sobre a oferta isupply-side economics), as que se 
preocupam com a reestruturação e os reajustes a mais longo prazo da 
economia, e mesmo as políticas de ingressos mais harmônicos (inco- 
mespoticy). O Banco Internacional poderia, também, exercer papel 
mais positivo e caberia, preliminarmente, discutir, com mais profun­
didade, o seu conceito de necessidades básicas", atacado por 
terceiros-mundistas radicais como armadilha ideológica, inventada 
para negar uma reestruturação mais profunda da economia interna­
cional, assim como a tese, ainda recentemente levantada, óegradua­
ção do Brasil e de outros países em estágio similar de desenvolvimen­
to. Igualmente, o BID e todos os governos de países atual ou poten­
cialmente credores teriam que ser trabalhados. Para isso, seria neces­
sário intensificar o esforço para repensar algumas de nossas atitudes 
em relação aos Estados Unidos, para o que a próxima visita presiden­
cial aquele pais oferece oportuna ocasião. Não devemos, é claro, 
submeter-nos a alinhamentos automáticos, nem abrir mão de nossa 
inOependencia e da defesa intransigente de nossos objetivos nacio- 
nais e interesses permanentes. Mas podemos evitar atritos desneces-



12. A tese parece-se com o slo­
gan do início dos anos sessen­
ta, de "repúdio à dívida exter­
na” , sentido pouco construti­
vo que alguns ainda dão à idéia 
de "renegociar”  a dívida.

sários, dentro de relacionamento mais maduro e mutuamente provei­
toso. Afinal, querer marginalizar o centro desafia, no mínimo, a geo­
metria.

Também o diálogo diplomático sobre o tema teria de adensar-se 
com os países europeus, o Japão, a Arábia Saudita, enfim, todos os 
governos que tenham voz e peso no espaço internacional não só dire­
tamente, se não também através dos organismos reguladores já refe­
ridos, ou pela influência que possam exercer sobre os agentes priva­
dos e nas organizações internacionais. Ao mesmo tempo, deveremos
— sem aceitar a tese de um cartel dos devedores, que mais se parece 
com um pacto mútuo de suicídio financeiro^ — batalhar em outros 
foros internacionais, como a Conferência para o Comércio e o Desen­
volvimento, ou Reuniões de Chefes de Estado ou Governo, como a 
de Cancun, para pleitear a mudança das regras do jogo, com o apoio, 
naturalmente, de outros países que vivam problemas paralelos de ba­
lanço de pagamento.

É enorme a complexidade envolvida. Não se trata, pois de pro­
posição a curto prazo, mas é importante começar desde já reflexão 
objetiva e desapaixonada sobre a matéria.

Um ponto que vale ainda referir é o de que, se a pulverização dos 
atores torna, de um lado, qualquer negociação mais difícil, de outro, 
pode facilitá-la, caso formos capazes de aproveitar a emulação entre 
os diversos credores, recorrendo mais a uns do que a outros, confor­
me a disposição momentânea de cada um. Momentos tem havido 
em que a Europa, por exemplo, tem sido mais flexível, em termos de 
financiamento. Em outros, são os banqueiros nos Estados Unidos 
que são mais agressivos, ou, como no início da década dos 70, o Ja­
pão. Há, portanto, possibilidade e conveniência de procurar-se um 
equilíbrio, análogo ao já conquistado pela diversificação da pauta de 
exportação, na captação de financiamentos, evitando posições mo­
nolíticas, e assegurando um afluxo mais confiável e uma razoável 
margem de segurança, no caso de eventuais crises ou inflexibilidades 
localizadas do sistema financeiro internacional.

7. Conclusões tentativas
A guisa de resumo, poderíamos pinçar algumas conclusões ten­

tativas, sem pretender à abrangência ou ao dogmatismo:

1) A atual dívida externa é grande, mas não desmesurada e, 
conseqüentemente, pode ser gerenciada sem maiores sustos ou 
atropelos, caso encarada com prudência e realismo.

2) A comunidade financeira internacional que nos empresta a 
prazos relativamente longos (prazo mínimo de8 anos e médio de4 a 5 
anos para os empréstimos da Resolução n? 63 ou da Lei n? 4.131) 
gostaria de conhecer com mais nitidez, sem pretender a adivinhações 
futurológicas, o horizonte temporal da evolução econômica brasileira 
no prazo de vigência de seus empréstimos.

3) Esse conhecimento pressupõe esforço interno intensificado 
no sentido de traçar políticas menos sujeitas a flutuações erráticas e



capazes de assegurar um mínimo de estabilidade nas regras do jogo, 
ao abrigo de soluções imediatistas.

4) Poder vislumbrar tendências a mais longo prazo coincide com 
a necessidade do empresariado brasileiro de poder contar com hori­
zontes que informem suas decisões de investimento, e com a aspira­
ção de grande parte da sociedade brasileira. Um programa, ampla­
mente discutido e que transite através de um processo de efetiva co- 
participação, proporcionaria autoridade, aceitação espontânea e for­
ça de mobilização de esforços interna que reforçariam nossa posição 
negociadora externa.

5) Quando dispusermos de uma tal estratégia abrangente e con­
sensual, poderíamos procurar negociar, mesmo que informalmente, 
certa tranqüilidade no acesso às poupanças externas, que o progra­
ma traçado considerasse necessárias para complementar as poupan­
ças domésticas, que sempre serão o esteio principal e preponderante 
de nosso desenvolvimento. Os mais variados agentes financeiros po­
deriam ser abrangidos nesse esforço de parlamentação, tanto públi­
cos, quanto privados, tanto internacionais, quanto nacionais.

6) Diálogo pressupõe coordenação efetiva entre políticas inter­
nas e externas, assim como política exterior mais abrangente que nos 
sirva de respaldo no processo de negociação financeira, o qual é com­
plexo, difícil e delicado e do qual seria, pois, imprudente esperar resul­
tados imediatos ou milagrosos.

7) É premente, para evitar o perigo de esgarçamento do tecido 
social, implantar-se, como prioridade da agenda nacional, política in­
terna que enfrente com destemor, pertinácia, racionalidade e com­
paixão, o que nossos antepassados já chamavam de questão social 
procurando assegurar o acesso de enorme parcela de nossa popula­
ção, ainda marginalizada, aos frutos materiais do progresso, às con­
dições mínimas de sobrevivência digna e à plena dimensão da cidada­
nia moderna, a liberdade responsável e a participação política cons­
ciente. Como primeiro passo, há que erradicar-se os bolsões de po­
breza absoluta, que constituem chaga dolorosa na consciência nacio­
nal . Esforço em tal sentido é precondição para adensar a legitimidade 
de nossos pleitos nos foros mundiais, em busca de uma Nova Ordem 
Econômica Internacional, que, sem inibir os mecanismos de merca­
do, inspire-se em princípios de igualdade, eficácia e justiça.


