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crise externa levou o gover-

no brasileiro, a partir do

inicio dos anos 80, a au-
mentar enormemente sua divida
interna. Agora o Tesouro percorre
o caminho inverso, recorrendo ao
capital estrangeiro para aliviar
suas contas domésticas. Por en-
quanto, a manobra esta sendo bem
conduzida, com apreciavel econo-
—mia para o setor ptiblico. A mudan-
¢a, porém, tem efeito limitado. Po-

de aliviar o governo de uma parte -

dos encargos, mas ndo substitui o
ajuste patrimonial mais amplo. Se
nao suceder algo totalmente ines-
perado, esse ajuste vai requerer,
como até agora se admite, a venda
de ativos federais para o resgate de
uma parcela importante da divida.

O primeiro caminho, do débito
externo para 0 interno, comecou
com a crise financeira da iltima
década. Ficou claro, em 1981, que
0s bancos estrangeiros nio aceita-
riam, por mais tempo, financiar um
déficit em conta corrente de US$
12 bilhdes. A situagio se tornou
ainda mais dificil com a onda de
moratorias de 1982. O remédio foi
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produzxr grandeq %upera\nts co-
merciais, para cobrir os juros devi-
dos e continuar rolando o principal
dos débitos. Ao mesmo tempo, a di-
vida foi estatizada. Assim, cabia ao
governo pagar os jurgs, mas o su-
peravit seria conseguido pelas em-
presas exportadoras. O setor pabli-
co teria, portanto, de comprar os
délares, emitindo, para isso, moeda
nacional. Para neutralizar o efeito
inflacionario das emissoes, seria
preciso lancar titulos no mercado
financeiro. Isso expandiu rapida-
mente a divida mobiliaria interna.
Depois de algum tempo, a mera ro-
lagem dessa divida imporia uma
nova dinamica as politicas do Te-
souro e do Banco Central.

A melhora das condicoes inter-
nacionais, com juros muito mais
baixos que os da ultima década,
reabriu a perspectiva de voltar ao
mercado externo. Isso dependeria,
¢ claro, da restauragio da credibili-

_dade ﬁnancelra do governo. Esta
condicao foi materializada. Dois

langamentos de bénus federais; um
coordenado por instituicao japone-
sa, outro por banco alemdo, permi-
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tlram'(*aptar mais de US$ 1,5 bi-
lhao, com juros muito menores que.
os internos e prazos de até trés:
anos. O primeiro lancamento pro-
porcionou mais de US$ 800 mi-
lhées. Aplicado no resgate de titu-:
los, esse dinheiro resulta, segundo,
o Tesouro, numa economia anual’
superior a R$ 200 milhoes. Os ré-
cursos da segunda operacao deveri
ser destinados, também, a resgate.
de papéis. Isso nao quer dizer que o’
Tesouro tenha renunciado a alon-
gar os prazos da divida interna. Q-
objetivo & mantido, mas com uma.
combinacao de politicas. Uma es-
tratégia unicamente doméstica te-:
ria efeito limitado, neste ano, por*
causa da politica de crédito. Juros

elevados sao indispensaveis, en-.
quanto nio se dispdée de instru-
mentos melhor para o controle d-‘;l.;
procura. Esse instrumento serid
um estrito controle das contas pu—
blicas, Esse controle depende nae;
$6 dos fluxos primarios de receitas:

“‘e despesa, mas também de um-

acerto patrimonial. Com o reinicio
das pnvatuagoes esse acerto fica
mais proximo.
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