
Embora discordando da maneira como devia ter sido en-
caminhado o problema das contas externas brasileiras, os 
economistas Miguel Colasuonno — presidente da Embratur 
e do Sindicato dos Economistas do Estado de São Paulo — e 
Dércio Munhoz, professor da Universidade de Brasília, têm 
opiniões bastante semelhantes quanto à necessidade de rea-
tivação econômica interna do pais, a partir da redução das 
taxas de juros que será examinada na reunião do Conselho 
Monetário Nacional no próximo dia onze. 

o presidente da Embratur acha possível que o próprio 

FMI aceite alterações na programação do governo brasilei-
ro — "ele não poderia fazer fracassar um pais como o Bra-
sil" — e acredita que será possível chegar ao superávit de 
US$ 6 bilhões na balança comercial deste ano. Já o profes-
sor da UnB critica o governo por ter perdido a oportunidade 
de resolver o problema do endividamento externo do país, 
ao aceitar pagar este ano apenas os juros da dívida externa. 

Na íntegra, o debate promovido pelo Correio Braziliense 
com os, dois especialistas é o seguinte: 

Dércio e Colassuonno conc urdam num ponto: não à recessão 
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CB — Não teria sido melhor 
para o pais escolher o esquema 
de renegociação conjunta da 
divida externa, incluindo os de-
mais grandes devedores latino-
americanos, para obter condi-
ções melhores, porque pelo jeito 
que foi feito o acerto, parece 
que não dura até a metade do 
ano e já estaremos com novo 
problema de caixa? 

-- Miguel Colasuonno — Em 
matéria de negociação de dívi-
da e ajustes do balanço de paga-
mentos, acho que é um pouco in-
génuo imaginar que uma nego-
ciação global venha a funcio-
nar. Vou dar alguns exemplos: o 
débito global de que se fala hoje 
é da ordem de 600 bilhões de dó-
lares, incluindo só Brasil, Ar-
gentina, Chile, México, Colôm-
bia etc. E nós não detemos cer-
ca de um terço desse total. Por-
tanto, renegociar 180 ou 200 bi-
lhões de dólares já é muito mais 
complicado, porque passa-se a 
ter as desvantagens de uma 
realidade que é totalmente dife-
renciada em cada um dos 
países envolvidos, o que acaba 
gerando um patamar inferior e 
bastante pior para se estabele-
cer um mecanismo de renego-
ciação, de "Rollover," de con-
trato novo, seja ele como for 
chamado, Então, acho que em 

.matéria de ajuste de balanço de 
pagamentos - e o mundo já sabe 
disso, quem é mais amadureci-
do já sabe — é preciso ser mais 

.egoísta. Trate de resolver o seu 
problema, porque cada um 
quando está na pior trata do seu 
e deixa o resto. O fato de o Bra-
sil ter negociado isoladamente, 
vamos dizer assim, 'é porque foi 
oportuno e necessário, porque 
se fizesse uma renegociação 
conjunta, o acerto correria o 
risco de se prolongar "ad eter-
num," ou demoraria muito 
mais. E ainda passaria a ficar 
com o ônus -e as desvantagens 
da média dos países devedores, 
Ora, o Brasil tem um potencial 
claramente definido --- não pre-
cisa ser, de situação e nem de 
oposição para saber isso. Acho 
que o Brasil jogou melhor, jo-

. gou sozinho e, finalmente, com 
algum grau de egoísmo nessas 
negociações. 

— Dércio Munhoz — Acho que 
entre a renegociação clássica 
de dívida externa, e a renego-
ciação que o Brasil fez, não tem 
muita diferença. Por quê? Não 
tem muita diferença porque 
ambas constituem caminhos in- 
viáveis para solucionar o pro- 
blema mesmo o de curto prazo. 
A renegociação clássica — na 
qual incluo, por exemplo, a Po-
lônia e a Turquia — é uma rene-
gociação em que o país joga pra  

frente as prestações, assina uni 
documento formalmente, após 
negociações difíceis e complica-
das, mas se compromete a pa-
gar juros E ninguém pode pa-
gar juros — nem a Polônia, nem 
a Turquia, e por isso estão com 
as negociações se renovando a 
cada ano com o mesmo proble-
ma. Então, não existe um só 
modelo para renegociação — e 
o Brasil entrou num modelo 

' aparentemente diferente, por-
que convocou os bancos e encur-
tou caminho naquelas renego-
ciações muito longas, inclusive 
com um número muito grande 
de bancos. No mais, o modelo 
de renegociação é clássico. O 
Brasil se comprometendo a pa-
gar juros, dizendo que pretende 
rolar apenas o principal — mas, 
na verdade, o Brasil não faz sal-
dos para pagar juros e nem 
prestações. Nem o México faz, 
nem Argentina, Chile, ninguém. 
Ou seja, não surgiu um modelo 
para se discutir o endividamen-
to externo. Acho que o Brasil 
não deveria tentar uma Opep 
dos Devedores. Nisso eu estou 
com o professor Miguel, mas 
acho que o Brasil perdeu a opor-
tunidade de forçar o surgimento 
de um modelo de negociação da 
dívida. Ou seja, o reconheci-
mento pela comunidade finan-
ceira internacional que, no mo-
mento atual — em que nem 
perspectivas futuras se tem — 
os devedores não possuem for-
ças nem têm capacidade para 
pagar prestações de juros. En-
tão, só uma maneira interessa 
aos países e aos bancos: é rolar 
a dívida, até que se possa discu 
tir o mundo de amanhã. E o 
Brasil, ao aceitar o jogo — se 
comprometendo a pagar os ju-
ros e tudo o mais — aceitou um 
caminho que vai levar a proble-
mas de curtissimo prazo. Uma 
outra coisa que aceitou foram 
as condicknialidades do Fundo 
Monetário Internacional, o que 
é uma incoerência porque, se 
nós seguirmos .o Fundo, vamos 
nos desorganizar — inclusive 
politicamente, internamente —
e ai não vamos nem poder rolar 
a dívida no esquema que se pre-
tendeu. Então, não estou otimis-
ta quanto à forma, como o Brasil 
se conduziu. 

CB - O professor Mufioz men-
cionou o problema das condicio-
nantes do FMI. 

Colasuonno - Aqui também te-
nho que fazer um comentário. 
Naserdade não.eielate condicio-nante, o que existe são alguns 
dados da teoria econômica - 
porque desde que o mundo é 
mundo, desde que Adams in-
ventou que a teoria econômica é 
uma ciência mais ou menos coe-
rente, baixar o nivel da ativida-
de econômica, mexer com salá-
rio e outras coisas que o valha 
antecedem o fenômeno do Fun-
do Monetário. Então as regras 
ditas de condicionantes, que o 
Fundo Monetário pretende apli-
car, não são do Fundo Monetá-
rio, mas sim da própria teoria 
econômica, que você pode dis-
cutir se devem ser aplicadas 
com o maior ou menor grau de 
ortodoxisrno. Mas são fenôme-
nos de comportamento que são 
anteriores à realidade do pró-
prio Fundo. Então, não se pode 
considerar isso como "condicio-
nantes" do Fundo, pois são con-
dicionantes da realidade da teo-
ria econômica. 

CB - O senhor está dizendo 
que, com ou sem FMI, teríamos 
que fazer o programa de ajuste 
que está programado pelo Go-
verno? 

Colasuonno - Muito parecido 
com isso. Independente do Fun-
do Monetário. O Fundo Monetá-
rio é um acidente e - agora en 
tra o lado político da história - é 
um acidente que a Oposição ten-
tou maximizar para desestabill-
zar a política econômica do Go-
verno. 

CE - Concorda com isso. pro-
fessor Eércio? 

Dércio - Não. Discordo em gê-
nero, número e grau. Eu diria o 
seguinte: o Fundo Monetário In-
ternacional é uma instituição 
arcaica, que já está ultrapassa-
da. Alguns instrumentos condi-
cionados pelo Fundo - e que, di-
gamos. estão lastreados numa 
teoria que antecede ao Fundo -
eram adequados para proble-
mas isolados. O Brasil tinha,• 
por exemplo, uma queda de pro-
dução, de café e perdia US$ 200 
milhões de receita, se desequili-
brava e não podia pagar seus 
compromissos. Então, 
apertava-se o cinto um ano e, 
como o mundo estava aberto 
para importações e o pais então 
gerava excedentes exportáveis 
quando apertava o cinto, com 
isso conseguia sanar aquele 
problema com um ou dois anos, 
tudo voltando ao normal. Esse 
mundo de problemas isolados, 
de problemas específicos, supe-
ráveis, esse mundo não existe 
mais. O que existe agora é um 
mundo em que o Brasil não tem 
a mínima capacidade de deter o 
crescimento do endividamento 
e nem de determinar sua veloci-
dade, já que esta é uma veloci-
dade determinada pelas taxas 
de juros internacionais - o que, 
também, o país não tem condi-
ções de superar. Então acho o 
seguinte: as condicionalldades 
do Fundo Monetário >é uma figu-
ra que não é bem determinada 
hoje - "condlcionalidade é o 
,Brasil se submeter a determi-
nadas regras de política econô-
mica que viabilizem o financia-
mento internacional"; também 
não se sabe de onde vem isso. 
Na verdade nas condicionalida-
des do Fundo os padrões são ho-
je ultrapassados. Nós faremos 

Uma recessão este ano, para ge-
rar excedentes. Aí alguém diz: 
"Mas a minha indústria está 
com capacidade ociosa, eu não 
tenho é mercado". Então não é 
preciso uma recessão e, ainda 
que me convencessem, de que 
precisava haver recessão, eu 
pergunto: se o endividamento é 
incontrolável, porque não há 
possiblidade de se controlar, en-
tão eu vou ter uma recessão 
permanente? Já estocamos 
quanto? Três milhões de de-
sempregados, é o que estamos 
completando este ano, incluindo 
pessoas que não conseguiram 
emprego, mais o número dos já 
desempregados. Então, gera 
um problema social. Uma outra 
coisa que me assusta é que as 
decisões do Fundo Monetário 
Internacional- com aquela sim-
plicidade de tira subsídio daqui 
e joga a taxa de câmbio para ali 
- envolvem uma massa de 
transferência de renda que nun-
ca vimos na economia brasilei-
ra. Tanto é que costumo dizer 
que aquela reunião - do dia em 
que todo mundo saiu alegre e 
ninguém perguntou quem paga-
va a conta foi a reunião mais 
importante do pós-guerra na 
área econômica do Brasil, por-
que se forem implementadas as 
políticas acordadas pelo Fundo 
Monetário Internacional, aí, en-
tão, esse país vai desequilibrar 
não só economicamente, mas 
vai se desestruturar politica-
mente. Então acho que o nosso 
futuro está entre uma Argenti-
na desorganizada e numa crise 
recessiva sem saída, e um Chi-
le: Por quê? Porque sem o pro-
blema de apoio político, já que 
você não tem apoio político, pa-
ra fazer um negócio desses, vo-
cê tem o risco de ter uma 

Colasuonno: O que 
se vem atribuindo 
ao FMI na verdade 

é só aplicação da 
teoria econômica 

pinochetada no Brasil. Agora, 
por que essa visão catastrófica? 
N.ãe é ume visãP,eataetrófiease 
ate baseada - eu que não acredi- 
to demais nos modelos matemá-
ticos - é baseada no modelo ma-
temático simplesmente: se eu 
provoco uma transferência de 
renda, como se vai provocar 
com a desvalorização cambial 
adicionai - porque ela é multo 
maior do que os 12%, já que es-
tamos desconsiderando a infla-
ção externa se vamos peovocar 
essa transferência e tirar meta-
de dos subsídios, ou metade dos 
déficits públicos, nós vamos 
provocar uma transferência tão 
grande de rende, que só a infla-
ção resolve esse problema - 
aliás, como sempre. Mas é ume 
inflação, infelizmente, muito al-
ta, principalmente quando esta-
mos num regime de correção 
salarial de seis meses. Então, o 
ano Gregoriano da inflação é de 
12 meses, mas o sistema econô-
mico trabalha num regime de 6 
meses. E essa inflação tende a 
disparar e na hora de dísparar é 
que vem o problema da instabi-
lidade política, ou melhor, da 
incerteza sobre a questão políti-
ca. Agora, olhando por outro la-
do, isso vai gerar em contrapar-
tida condições de resolvermos 
alguma coisa da dívida exter-
na? Infelizmente não, porque 
dependemos, como • o professor 
Miguel falou, de abertura de 
mercados. E para a abertura de 
mercados devemos produzir 
mais. E para se ter estabilidade 
política devemos dar mais em-
pregos. Então estamos seguin-
do o caminho contrário, para 
conseguir o impossível. Acho 
que as coisas devem ser redis-
cutidas com uma série de ur-
gência. 

CB - Será que o senhor pode-
ria precisar mais essa questão 
de transferência de renda? 

Dércio - A transferência de 
renda é o seguinte: quando a 
conta do petróleo aumentou e, 
em resposta, o Simonsen libe-
rou as taxas de juros, nós tínha-
mos que transferir uma parte 
adicional de rendas para os 
banqueiros e outra parte para 
os árabes. Alguém tinha que 
perder rendas, porque a renda é 
um bolo finito; como não se sabe 
de alguém que tenha perdido 
renda por meter a mão no bolso, 
é o sistema econômico que atila 
mecanismo. Todos os agentes 
do sistema produtivo vão repas-
sando os seus preços, mas en-
contram na ponta alguém que 
não pode repassar, por ter ren-
da contratual, que é o assalaria-
do e o pequeno empresário, que 
é fraco no mercado. Então, este 
não consegue repassar para a 
frente os aumentos que teve. No 
caso do assalariado, é com a in 
flação e a perda que se dá, a ca-
da mês, no seu salário, que há 
uma perda de rendas equivalen-
te aos ganhos de alguém - e va-
mos reiniciar um processo des-
se tipo agora. E por isso que fui 
contra a correção salarial com 
6 meses, dizendo assim: o siste-
ma econômico vai perguntar 
quem é o novo perdedor no lu-
gar do assalariado; se não tiver, 
a própria taxa de inflação vai 
ditar - o que significa que a in-
flação de 45% no semestre, com 
reajuste salarial semestral, se-
ria uma Inflação de 45% anual e  

não semestral, se os reajustes 
salariais fossem anuais. Agora 
o processo vai se reiniciar: à 
medida que jogam os novos 
componentes de custos da taxa 
de câmbio - componentes de 
custos retirados dos subsídios 
ou dos déficits públicos - vamos 
ter um componente de custo que 
os agentes vão repassando para 
a frente para não falirem. Cada 
unidade do sistema produtivo 
encontra pela frente o asseia 
nado. Então, vem a inflação 
mas é uma transferência tão 
grande que exige uma inflação 
muito grande, para que a gente 
consiga equiparar ganhos, de 
um lado, e perdas de outro, por-
que a evolução cambial quando 
é assim grande adicional, aci-
ma da paridade, acima da nor-
mal - ela envolve a privatização 
dos ganhos do exportador, por-
que ás vezes ele transfere para 
o exterior, mas privatiza os ga-
nhos; do lado do importador, to-
do mundo vai repassando para 
os Mistos, evidentemente para 
não falir, e estes são socializa-
dos, via taxa de inflação. Infe-
lizmente dessa vez, com o mo-
delo de desvalorização cambial 
e mais a retirada de subsídios, 
os números que se apuram para 
inflação de equilíbrio - aquela 
que equipara perdas e ganhos -
é uma loucura. Quer dizer, os 
dados estão indicando que no 
primeiro semestre fecharemos 
com 70% de inflação assim mes-
mo porque no primeiro mês a 
desvalorização cambial vai ser 
de 1,5% (ou seja 1 mais 0,5% 
da inflação do exterior). Por is-
so, no primeiro semestre está 
indicado que a inflação vai a 
70%. 

CB -  Em termos de 6 meses? 
Dércio -  Em 6 meses. E no se-

gundo semestre a inflação tem 
que ir a 80% - e só aí ela já che-
ga a 200% no final do ano, coisas 
assim. Então'isso me assusta e 
dá uma intranqüilidade, porque 
desde aquela ocasião estou In-
tranqüilo, porque eu me per-
gunto: sera que não houve per-
cepção de que essa foi a reunião 
mais importante do pós-guerra 
no Brasil? 

CB — E quanto ao efeito inter-
no? 

Colasuonno — Se fosse aplica-
do um critério rigoroso e clássi-
co, sem essa preocupação 
política, claro que você teria 
uma conseqüência interna de-
sastrosa. Parece-me óbvio que 
o governos;brasileiroesliesieeem 
dia, que teve' um processo de 
abertura política, está muito 
mais disposto e propenso a dis-
cutir, a negociar, a debater, a 
dialogar a própria proposta que 
está em questão e que se trans-
formará, num certo tempo, em 
proposta nacional. Vamos ver 
se vale a pena a correção na 
questão cambial: enquanto a ta-
xa de câmbio for corrigida 1% 
acima da inflação, e nos primei-
ros meses, for possível se verifi-
car que o processo inflacioná-
rio, uma vez contida a base mo-
netária, resiste ao objetivo ima-
ginado - ótimo Se por acaso isso 
começar a falhar, não há dúvi-
da que o Governo vai acabar 
abrindo a questão, para levan 
tar a discussão no Congresso 
Nacional. Então o que quero di-
zer é que não acredito numa so-
lução exclusivamente econômi-
ca para o problema, pois o eco-
nomista é uma parcela e não 
vai ter uma função de financis-
ta. Hoje, somente dentro de um 
novo arranjo internacional é 
que se pode realmente imagi-
nar, a médio prazo, alguma so-
lução para o processo de endivi-
damento internacional. Acho 
que o Brasil, na medida em que 
for pragmático e der passos na 
direção de resolver o seu pro-
blema, está forçando a uma no-
va situação internacional. Por-
que só realimentando os meca-
nismos de compra e venda, de 
exportação e de importação, é 
que se vai poder restabelecer 
realmente um processo de esta-
bilização internacional, porque 
hoje o mundo inteiro está instá-
vel. 

CB —  O senhor está admitin-
do que prometemos ao FMI fa-
zer um programa de ajuste re-
cessivo mas na realidade não 
vai dar para cumprir. Vamos 
maneirar um pouco, reabrir a 
questão, seria isso que o senhor 
está colocando? 

Colasuonno — O Fundo Mone-
tário vai estar disposto a rene-
gociar porque ele próprio mu-
dou completamente e até por-
que o maior fracasso que ele po-
deria ter seria fazer um pais do 
tamanho do Brasil fracassar. O 
FMI também teria falido junto. 
E a minha opinião. Se o Brasil 
não sair bem dessa, o FMI tam-
bém acaba. 

CB — Mas o senhor não acre-
dita que o orçamento monetário 
que está .aprovado para este 
ano, se for mantido e cumprido, 
provocará essa recessão que se 
imagina, prejudicando princi-
palmente a classe assalariada? 

Colasuonno—Não acredito. 
Acho que haverá a manutenção 
da política salarial, pois a cor-
reção semestral é uma questão 
á ganha. E a questão da produ-

tividade, no fundo, se eu for dis-
cutir 3% ou 4% num total de cor-
reção de 70 ou 80% ao ano, é 
vontade de querer criar um 
ti= caso para criar um proces-
so político de desestabilização 
do Governo. Não vejo dúvidas 
quanto a isso. O fato básico é 
que a politica salarial'vai ficar 
quase que intocada, pois é uma 
onquista que preserva a esta-

bilidade social e dificilmente o 
governo abrirá mão dela. Até o 

Fundo vai ser obrigado a rever 
a sua própria proposta, se o 
Brasil realmente provar que, se 
aplicar rigorosamente isso, te-
rá uma convulsão social. E o 
fracasso do Fundo Monetário 
está muito associado ao fracas-
so da proposta brasileira. O 
Brasil hoje tem uma divida que 
é maior do que o próprio FMI. 
Logo, o assunto hoje é político e 
é com o governo americano e 
com o mundo ocidental. O FMI 
é um instrumento, digamos as-
sim, ultrapassado - e nisso eu 
estou de acordo com o Dércio. 
Quando o Fundo Monetário foi 
criado, era para resolver casos 
isolados, para economias isola-
das, dentro de um mundo com-
pletamente estabilizado econo-
micamente. Então, a existência 
do Fundo Monetário está muito 
ligada ao Brasil, se sair bem 
nessa negociação, nessa etapa 
de sua história. 

CB -  Professor Dércio, o se-
nhor está concordando de certa 
forma com o caminho seguido 
pelo ministro Delfim Netto: 
com exceção do fato de ter acei-
to as condicionalidades do FMI, 
quer dizer que o resto está cer-
to? 

Dércio - Não, não, de forma 
alguma. Mas acho que temos o 
poder de barganha, não para fa-
zer uma reunião de países, mas 
a posição que o Brasil assumir, 
outros países vão seguir. O Bra- 
sil tinha que dizer simplesmen- , te o seguinte: cada banco tem 
que financiar prestações e ju-
ros. Agora, se o banco pequeno 
não quiser, quem vai empres-
tar? Se o bancó pequeno não 
quiser, não pago a ele, àquele 
banco que se recusa. Por quê? 
Porque não posso tirar empres-
tado de outro banco para pagar 
ao que se recusa. Agora, aque-
les que pagarem, vão ter a con-
tabilidade em ordem e as suas 
ações vão estar bem cotadas e 
os lucros vão funcionar e nós 
vamos funcionar, porque não 
adianta desorganizar o país. E 
isso o que temo, mesmo porque 

,emiest4:e_eealesdel 
iltréamente -~ an  zaáó con-
seguir resolver os problemas 
com os bancos, do que um país 
organizado. 

Colasuonno - O que Dércio 
está colocando realmente cor-
responde a um procedimento 
sensato - isto é, o procedimento 
que está sendo adotado. O que 
está despertando dúvidas nele é 
a continuidade do procedimento 
sensato. No meu entender, o 
procedimento sensato é, na me-
dida em que você vai tendo a ne-
gociação com o país onde estes 
bancos estão sediados, estabe-
lecer um mecanismo, um novo 
acordo de çooperação comer-
ciai, porque esses bancos vão 
acabar forçando os seus deputa-
dos e senadores a serem um 
pouco mais liberais em relação 
ao pais A ou B, porque sem os 
países eles não vão receber esse 
prejuízo nunca. O que não pode 
é se generalizar, porque se ge-
neralizar ninguém vai dar apoio 
a ninguém. 

Dércio - Mas são trinta mi-
lhões de desempregados neste 
mundo. Por isso acho que o me-
lhor é resolver o mecanismo fi-
nanceiro primeiro e vamos pen-
sar depois no mundo, com mais 
calma. 

Colasuonno - Estou achando 
que as coisas devem ser conco-
mitantes e o Brasil tem que cui-
dar dele, tratar de cuidar dele, 
primeiro. A minha proposta é 
nesta linha: que se faça a rene-
gociação. O Fundo faz as suas 
caracterizações, que já nem 
chamo mais de exigências por-
que ele não tem mais condições 
de exigir, porque se o Brasil for 
relativamente mal, o Fundo irá 

Dércio Munhoz: A 
desv alorização 

cambial produzirá 
transferências  
sérias de renda 

péssimo. São essas as posições 
que coloco. 

CB -  Ai a casa estará sendo 
colocada em ordem, também? 

Colasuonno - Sinto que sim, 
dentro da seguinte ótica: você 
podendo ajustar neste pique os 
problemas de balanço de paga-
mentos que o Brasil está tendo,, 
e aos poucos ir, promovendo os 
outros ajustes, gradualmente o 
país pode colocar a casa no lu-
gar. Mas se os mecanismos não 
começarem a funcionar, vamos' 
continuar ficando do jeito que' 
estamos. Agora, agravar cons-
cientemente, não. Porque leva-
ria à desestabilização interna 
da economia e, claro, isso gera-
ria uma desestabilização social; 
critica, quase que fatal - como o 
FMI fez em 1961. E é evidente 
que o Brasil não vai repetir essa 
dose, até porque interessa, até 
para quem está no poder, saber 
se preservar. Então o Governo  

está atento a isso e vai seguir o 
modelo, vai esperar a resposta 
dos países desenvolvidos a esse 
procedimento que estou imagi-
nando. 

Dércio - Mas faltou sensibili-
dade política para quem parti-
cipou daquela reunião do CMN, 
que foi imposta pelo Fundo, o 
modelo veio pronto, e nem os 
membros do Conselho decidi-
ram. Eles aceitaram o que lhes 
impuseram, não houve sensibi-
lidade, porque pelo menos os 
empresários tinham que ter se 
levantado e se rebelado. Não 
concordo com isso, com essa 
imposição. Agora, o Presidente 
da República é impotente, não 
sabe que deixou de governar a 
partir daquele dia, mas deixou 
de governar. A partir de agora 
as decisões são tomadas pelo 
Fundo Monetário Internacio-
nal. O que decisões tomam o 
Presidente da República ou os 
ministros a partir de agora? 

Colasuonno - E um pouco for-
ça de expressão, perdo-me o 
Dércio, querer dizer que as, de-
cisões estão fora do âmbito bra-
sileiro. Hoje, na verdade, as de-
cisões econõmicas estão dentro 
do mundo econômico, quero di-
zer que o que você pode, sem ne-
nhirma interferência na sobera-
nia, é decidir com que Intensi-
dade você pode corrigir dentro 
da economia e, com custo social 
menor, fazer isso. No meu en-
tender, o Brasil está criando um 
caminho em que vai poder 
ajustar-se com um custo social 
suportável - e está arriscando a 
possibilidade de uma liderança, 
na medida em que os países do 
bloco que ele participa, do Mé 
dio Ocidente, forem responden-
do. Não há uma solução isolada 
para um pais. Se imaginarmos 
que há uma solução com um 
pacto de um- conjunto maior de 
países, não existe alguém que 
sai bem ou mal, todos sairão 
mal. 

CB - Gostaria de entrar numa 
questão específica, porque in-
clusive é o próximo centro das 
atenções:  é a reuniãodia  

—Igom--do_Couselho bionetár14:_ 
que se destina basicamente ao 
exame da questão dos juros in-
ternos. Então, colocaria a ques-
tão para ambos: qual é a solu-
ção para baixar os juros inter-
nos? Porque sem isso não va-
mos conseguir nenhuma recu-
peração em nenhum setor dá 
atividade econômica. 

Dércio - A vinculação entre 
juros externos e internos não 
era explicativa da alta dos juros 
internos, porque a taxa de juros 
interna era tão mais elevada 
que a externa, e a vinculação 
não explicava por si só. Era um 
problema de funcionamento 
político do sistema bancário. 
Passei seis meses, no ano pas-
sado, estudando esse problema 
e verifiquei que no passado se 
tentou mil medidas assim, de 
sugestões ao sistema financei-
ro, e nunca funcionou. E o Go-
verno caiu, com o Delfim Netto, 
no tabelamento. Hojje, funcio-
nou os relatórios do Banco Cen-
tral são taxativos, reconhecen-
do que não mesmo. Mesmo por-
que o sistema financeiro está 
desorganizando o setor real da 
economia. E um absurdo o que 
nós fizemos: ao invés do setor fi-
nanceiro ser um instrumento de 
viabilizar a produção de bens e 
serviços dos outros setores, 
acabou sendo o contrário. Os 
outros setores, como está acon-
tecendo, chegam aos limites da 
sobrevivência, do equilíbrio, 
para viabilizar um sistema fi-
nanceiro ineficiente, ineficaz. 
Tanto é que os jornais publicam 
que cada vez que se toma uma 
medida, os banqueiros sempre 
falain entre si, combinando as 
taxas. Agora, as taxas são ab-
surdas. Recentemente, numa 
discussão, na .  Associação Co-
mercial de São Paulo, alguns 
empresários disseram que a ta-
xa era 1000%. Ai, o representan-
te dos banqueiros, se não me en-
gano, tirou uma máquina de 
calcular e fez os cálculos na ho-
ra. Citou um grande banco, que 
não quero repetir aqui, e falou: 
ele pede 30 a 40% de reciproci-
dade e o senhor está errado, 
porque quando ele pede 30% de 
reciprocidade, a sua taxa é de 
258%; quando ele pede 40%, vai 
a mais de 400%. Portanto, não é 
1000%, como o representante 
dos bancos reconheceu publica-
mente, eram só os 400%. Então, 
outro dado que estava citando é 
aquela comparação entre recei-
tas das empresas produtivas e 
do sistema financeiro. Inclusive 
comparei com os Estados Uni-
dos. Uma outra coisa: 8 e 9% é a 
relação entre receita das insti-
tuições financeiras e receitas 
das maiores empresas. Primei-
ro, trabalhei com 500 mil, de-
pois com 2 mil, aproximada-
mente, e comparei. No caso do 
Brasil, essa relação dá 35 , 
aproximadamente. E um negó-
cio escandaloso. Agora, uma 
outra coisa que assusta é quan-
do comparo a receita das Insti-
tuições financeiras com a folha 
de salários: a receita das insti-
tuições financeiras no Brasil é 
maior que os salários dós-27 mi-
lhões de empregados que havia 
nos dados de 1979, o último dado 
disponível. A receita das insti-
tuições financeiras no Brasil, 

em 1979, era duas vezes a mas-
sa de salário. Então, esse siste-
ma precisa ser ou colocado sob 
controle para viabilizar o siste-
ma produtivo ou esse sistema 
precisa ser - uma coisa que 
acho que não funciona, mas tem 
que ser - estatizado. A estatiza-
ção seria o instrumento para fa-
zer com que funcionem como 
instituições que viabilizem o 
sistema real da economia - ou 
senão alguma coisa tem que ser 
feita, como muitos países estão 
sendo talvez forçados, a fazer. 

Colasuonno-Vemos como 
posições aqui, às vezes, Mu-
dam. Acho que tem um ponto 
que o Dércio coloca, sobre ,  o 
qual eu não sou tão radical; 
acho que algum grau de tabela-
mento não faz mal, a partir Zto 
momento em que a política eco-
nômica não empurre o sistema 
financeiro para a captação de-
sesperadora de recursos exter-
nos - o que gera todas essas van-
tagens em termos de lucrativi-
dade do sistema financeiro. Pa-
rece que se essas medidas de 
desvinculação, além da nova 
correção cambial, tudo isso já 
são os primeiros sintomas de 
restabelecimento de um certo 
comportamento que tenderia 
baixar os juros naturalmente no 
Brasil. Acho, entretanto, que 
deveria haver algum grau' de 
controle indireto, porque a esta-
tização total do sistema tam-
bém não vai dar a saída. sela 
verdade, o explorador do finan-
ciamento, ao invés de ser priva-
do, passaria a ser o Estado, por-
que a tentação dos homens pelo 
lucro financeiro é multo gran-
de, já que é multo fácil e esta 
atividade responde muito de-
pressa. Sou muito mais por um 
sistema misto, no sentido de 
que, desvinculando a taxa cam-
bial, você passa a restabelecer 
uma série de comportamento$, 
permitindo que o mercado -se 
ajuste melhor. E deve-se acom-
panhar muito de perto. PorqUe 
senão houver uma resposta de 
baixa de juros a curto prazo, Vo-
cê volta com a idéia de tabelar  -
e pode-se até corrigir o tabela-
mento de juros ao longo do tem-
po, isso não é proibido. A idéia é 
um sistema misto, com uma vi-
gilância de um tabelamento 
multo próxima. A partir da dee-
vinculação, se essa oferta, de 
moeda e de crédito não se  esta-
bilizar ern nível inferior, ousio 
mínimo acompanhando as -ta-
xas internacionais, adotartlos 
outras medidas. 

CB - O senhor está propond4".• 
tabelamento? 

Colasuonno - Eu sou contra ia  
estatização pura, mas não acre) 
que a liberdade do sistema' fi-
nanceiro deva flutuar totalmen-
te, porque estamos num siste-
ma claramente dependente do 
sistema financeiro internacio-
nal. 

Dércio IVIunhoz: A 
renda dos bancos 

é duas vezes 
superior a todos 
os salários pagos 

CB - Queria ouvir uma suges-
tão de cada um dos senhores pa-
ra a reunião do Conselho Mone-, 
tário. 

Colasuonno - A minha propos-
ta é de um tabelamento discre-
to, se o reflexo dessa desvinctf-
lação não acontecer em 3 me-
ses. 

CB O senhor então propõe 
que se espere uns três meses, 
para ver se as taxas de juros 
caem. No dia 11, então, deveria 
ser feito um tipo de acordo com 
os banqueiros, um acordo de ca-
valheiros ou o quê? .. • 

Colasuonno - n, um acordo de 
cavalheiros, 

Dércio — Vejo dois caminhoe: 
ou um tabelamento com contro-
le efetivo e punição do estabeles 
cifflento, mesmo para quebrarei 
comportamento político. Más 
talvez o passo inicial seja outra, 
e devemos é dizer ao empresar  
rio: "Você não precisa pagar ju-
ros a 258%, que é a menor taxa 
estabelecida pelo sistema. Você 
pode ir ao Banco do Estado de 
São Paulo, do Estado do Per 
ná, nos bancos oficiais, que et 
lhe darão empréstimos a tal ta-
xa". Assim colocamos o siste-
ma oficial como competidor, já 
que atualmente o Banco do Bre-
sil, por exemplo, está amerres 
do, desorganizado durante mui-
tos anos seguidos. O Banco ,dsi 
Brasil, hoje, é a metade do eitie 
era há 3 anos, estão liquidandq 
com o Banco. Enquanto os ban-
cos oficiais só existem pare is- 
so, para regular o próprio 
cario e não para o que está acon-
tecendo, os bancos oficiais ppr 
exemplo, estão trabalhando cos 
mo entidades privadas. Então, 
pode-se regular. Agora,  ,tem 
que mudar o comportamentre 
dizer ao empresário que ele 
consegue num banco oficial o 
recurso a uma taxa mais baixa, 
e os bancos oficiais têm que tra-
balhar assim e não como estão 
trabalhando hoje. Sou contreeee 
estatizeção do sistema, ta 
bém, por uma razão simples'. 
Porque um sistema democráti-
co, que não esteja funcionando, 
de forma mais arejada, é utile,  
nado como instrumento político 
de coação do próprio empresa-
dado, que acaba chegando a 

processao de ditadura. E is-
so que não pode, é sufocante.. 
Acho que o sistema ideal é coloe 
car os bancos oficiais e a Caixa 
Econômica para funcionar a de-: 
terminados níveis de taxas ,de, 
juros — e o sujeito entra na poe-
ta que quiser. 

Colasuonno -- Acho que o sie- ,  
temp•deve ser de autocontrole e 
se o autocontrole não funcionare  
devemos ficar vigilantes e adoe 
lar o processo do tabelamento., 


