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COMENTÁRIOS DE CARLOS EDUARDO FREITAS 

 

 

Estimado Jório, 

 

Perfeita a sua carta. Tive a honra de participar sob sua  liderança da 1ª Etapa da Fase V da 
Reestruturação  da Dívida Externa Brasileira, do final de 1990 a meados  de 1991, que eu me permito 
denominar Rodada Jório Dauster. Foi igualmente enorme satisfação trabalhar com a equipe que você 
formou e que contava, entre outros, com economistas do quilate de Maria Silvia Bastos Marques, Vagner 
Ardeo, Maria do Socorro Costa Carvalho, Eliane Lustosa, João Roberto Teixeira, Paulo Cesar Lage Barbosa, 
José Linaldo Gomes de Aguiar, além de outros colegas cujo nome posso estar cometendo a injustiça de 
não mencionar, e a quem peço desculpas. 

A Rodada Jório Dauster foi  da maior  relevância. Você está certo em se orgulhar de seu trabalho. Foi ela 
que por primeira vez apartou a restrição de balanço de pagamentos  da restrição doméstica, de 
poupança, nas negociações de reestruturação da dívida externa brasileira. Foi demonstrado ao Comitê 
Assessor de Bancos que o problema não estava em suposta escassez de divisas.  Essa questão tinha sido 
ultrapassada seis anos  antes, em 1984. O nó situava-se na economia política da reestruturação da dívida, 
ou seja, nos obstáculos de natureza política para aumentar a poupança doméstica a ponto de 
compatibilizar as transferências de recursos reais para o exterior requeridas sob os padrões tradicionais 
de negociação, com a manutenção dos níveis de absorção interna demandados pela sociedade. 

E com este fundamento, você recomendou, e foi atendido pelo governo, a desafetação da dívida externa 
do  setor privado, do sistema bancário, dos créditos comerciais e interbancários de curto prazo, da dívida 
da Petrobrás e da Vale do Rio Doce, e, além de tudo isso, retomou o pagamento dos juros da dívida de 
médio prazo do setor  público na proporção de 30%. Em suma, tudo o que registrou na carta ao 
Embaixador Roberto Campos. 

E explicitou o conceito  de capacidade de pagamento, calculada a partir da restrição de poupança interna, 
deslocando a discussão da esfera do balanço  de pagamentos para a órbita fiscal. 

Olhado  o problema sob este ângulo, dadas as incertezas que ainda cercavam a recomposição  dos fluxos 
de capitais de médio prazo  para a América Latina e as taxas de juros ainda elevadas, o hair cut oferecido 
pelo Plano Brady mostrava-se insuficiente. A sua coragem em colocar a questão claramente induziu 
reações negativas da comunidade financeira internacional, e, o que mais até me surpreendeu, dos 
governos do G-7, inclusive no âmbito dos Organismos Financeiros Multilaterais. A proposta não  era 
agressiva, era apenas honesta e tecnicamente correta.  

Sua decisão de recomendar ao governo, no primeiro semestre de 91, a consolidação de um contrato de 
pagamento dos juros pendentes (US$ 9,1 bilhões, segundo Ceres Cerqueira, Dívida Externa Brasileira, 
Banco Central do Brasil, Brasília, 2003) e deixar para um momento à frente o fechamento de um 
acordo  global, quando as condições da economia mundial se mostrassem mais favoráveis, foi 



acertadíssima. Este acordo, fechado  em 8/4/91, previa um down payment  de US$ 2 bilhões, parcelados 
ao longo de 1991, e os US$ 7,1 bilhões restantes a serem securitizados com a emissão  dos bônus 
condicionada à conclusão do acordo global. 

Lembro-me do dia em que, numa demonstração de extrema elegância e cavalheirismo, chamou-me a sua 
sala para informar-me daquele curso de ação explicando-me as razões que o fundamentavam , com o que 
concordei inteiramente. 

Registro em artigo que escrevi para o livro Moratoria de la deuda em América Latina, organizado por 
Oscar Altimir e Robert Devlin, (Fondo de Cultura Económica de Argentina, 1993, Buenos Aires) a 
ocorrência de algumas ações da banca privada de cortes de linhas de crédito de curto prazo, comerciais e 
interbancárias, além de restrições transitórias e não formalmente explicitadas de crédito dos  Organismos 
Financeiros  Multilaterais e Bilaterais como represália  à posição negocial então defendida. Isto tudo foi 
ultrapassado e não deixou seqüelas. 

Finalmente, não sei  se você sabe, mas o livro escrito pela Ceres Cerqueira do Banco Central (que 
menciono acima), aliás, excelente documentário dos  11 anos de reestruturação  da dívida externa 
brasileira, comenta à fls. 111 as preocupações da equipe negociadora brasileira com as repercussões do 
acordo com o Clube de Paris de fevereiro de 92 sobre as finanças públicas, uma conseqüência da 
mudança de enfoque colocada pela Rodada Jório Dauster. 

 

Parabéns Embaixador. 
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