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O problema mais importante com 
que se defronta o Governo Collor 
neste momento é o da renegocia-

, ção da dívida externa. Para isso, 
é preciso, além de uma completa revisão 
dos dados básicos que compõem o endivi- 

 uma redefinição dos termos de 
acordo e dos objetivos que se busca alcan-
çar. Mais do que tudo, é preciso não dei-
xar nunca de ter em mente que o objetivo 
principal de renegociação da dívida exter-
na é, principalmente, a possibilidade de 
abertura, no futuro, de novas linhas de 
financiamento, com recursos adicionais, 
que voltem a propiciar ao País a possibili-
dade de alcançar .  taxas aceleradas de de-
senvolvimento. 

Verificando-se a posição da dívida exter-
na brasileira em dezembro de 1988, segun-
do o Boletim do Banco Central, é interes-
sante notar que do total da dívida 
registrada, o setor privado corresponde a 
somente 11,82%, sendo que o Governo fe-
deral representa 21,71%, os Estados e mu-
nicípios 4,49%, e as autarquias, empresas 
públicas e sociedades de economia mista, 
essas sim as grandes tomadoras, represen-
tam 61,98%. Do total da dívida externa re-
gistrada do setor privado, 23,5% referem-
se a financiamentos de importações com 
entidades internacionais, agências gover-
namentais ou outros fornecedores e o res-
tante a empréstimo em moeda, dos quais 
28,7% através de intermediação bancária. 
Conclui-se, ao examinarmos esse quadro, 
que no momento atual o grande tomador 
de recursos externos no País é o Gover-
no federal e suas empresas,_secundado pe-
los Governos estattuais e municipais e 
com uma pequena parcela do setor priva-
do. 

O grande problema dessa posição, já 
identificada pelo Governo, foi de que o 
Estado, apesar de ser o grande tomador, 
não é o grande exportador. Estima-se que 
o total de suas exportações anuais atingiu 
a pouco mais de 5% do total de seu endivi-
damento, montante insuficiente para o 
serviço da dívida. Isso obriga a que o 
Governo seja o grande comprador das di-
visas geradas pela iniciativa privada, cu- 

jas exportações anuais atingem cerca de 
2,5 vezes o seu endividamento. A partir 
dessa situação, criou-se um mecanismo de 
pressão pelo qual o setor privado, compro-
metendo-se a exportar mais e dar mais di-
visas ao Governo, exigia que a moeda bra-
sileira fosse desvalorizada cada vez mais, 
permitindo maior competitividade dos 
produtos brasileiros, apesar de aumentar 
o montante da dívida em moeda local. 
Esta ciranda financeira foi, no passado, no 
nosso entender, um dos principais proble-
mas ao controle da inflação no País, pela 
dificuldade de controle dos déficits públi-
cos gerados pela necessidade de adquirir 
divisas no mercado. 

O Governo Collor, ao criar o mercado 
livre de dólar, dá o primeiro passo no sen-
tido de correção dessas distorções. O se-
gundo passo é o de compatibilizar, o mon-
tante a ser pago da dívida com a 
capacidade de geração de recursos finan-
ceiros pelo Governo para a compra dessas 
divisas. Apesar do esforço correto realiza-
do, que deverá ser alvo de uma rodada 
de negociações que se inicia neste momen-
to, não vi nenhuma menção a formas que 
permitam buscar recursos adicionais. 

Se há excesso de endividamento do Go-
verno federal em função da sua geração de 
divisas, ocorre exatamente o inverso no 
setor privado, ou seja, um excesso de gera-
ção de divisas frente a seu endividamento. 
Assim, fica no ar a pergunta: por que não 
permitir que seja feita uma negociação em 
,separado para a dívida existente do setor 
privado? Tenho certeza que esta posição 
muito interessaria aos bancos privados 
que têm como objetivo, antes de tudo, a 
utilização desses fmanciamentos para con-
quista de clientes, que são as empresas 
privadas, nacionais e internacionais, que 
aqui atuam. Além disso, a livre negocia-
ção para o setor privado permitiria um 
muito maior fluxo de recursos entre a ma-
triz e as empresas estrangeiras aqui sedia-
das. 

Tendo em mente que o objetivo princi-
pal da renegociação é a possibilidade de 
caminhar para unia situação de normali-
dade que permita uma nova expansão da  

movimentação de recursos entre o Brail e 
o exterior, dever-se-ia estabelecer regras 
claras e definitivas para que a iniciativa 
privada pudesse buscar recursos a longo 
prazo, no mercado financeiro internacio-
nal, para a expansão de sua capacidade 
produtiva. Para isso seria necessário per-
mitir a vinculação de divisas geradas pela 
exportação com a liquidação de endivida-
mentos específicos. Assim seria permitido 
que um percentual das divisas geradas por 
cada exportador fosse utilizado na amorti-
zação de empréstimos por este tomados. 
Uma legislação cuidadosa deveria limitar 
a possibilidade de abusos -e não permitir 
que os recursos fossem automaticamente 
descontados no exterior, sem um adequa-
do controle das autoridades monetárias. 
Deveria ainda ser autorizado a empresas 
que possuíssem endividamento externo 
manter contas em moeda estrangeira des-
tinada à liquidação futura de emprésti-
mos. 

Mais do que tudo, o esquema proposto 
permitiria a abertura, novamente, à ini-
ciativa privada brasileira de recursos de 
financiamento de longo prazo, hoje restri-
to à posição monopolistica do BNDES, em 
moeda local. Seria também interessante 
que, ao mesmo tempo em que se criassem 
essas facilidades para tomada de emprésti-
mos, fosse reconsiderada a possibilidade 
de criação de agências bancárias interna-
cionais, como reivindicado pela cidade do 
Rio de Janeiro, onde exportadores e toma-
dores de empréstimos pudessem manter 
saldos em moeda estrangeira. 

Estou certo que esse programa poderá 
ser bem recebido pelos banqueiros inter-
nacionais, abrindo-se outra vez uma pers-
pectiva de abertura de novas linhas de 
crédito que permitam acelerar e comple-
mentar a poupança nacional no financia-
mento de novo surto de desenvolvimento 
que almejamos para a década de 90. Va-
mos dar liberdade à iniciativa privada. Ela 
responderá com eficiência e rapidez. 
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