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O nervo da crise 

A dívida externa não é, 
neste momento, o grande in-
cômodo do Governo. O FMI 
tem sido, na avaliação das 
autoridades financeiras, ra-
zoavelmente compreensivo. 
Não está pressionando e 
aguarda com inusual paciên-
cia os desdobramentos inici-
ais do governo Ramal-. A 
preocupação maior é a dívida 
interna, cujos serviços, este 
ano, irão abocanhar algo em 
torno de 17 bilhões de dóla-
res do Orçamento. 

Não é pouco, óbvio. Com  
esse dinheiro, o Governo Fe-
deral teria meios bastante ra-
zoáveis para atenuar os rigo-
res da crise econômica e so-
cial e reaquecer a economia. 
O desafio, pois, é este: como 
reduzir o montante da dívida 
interna, que obriga a desem-
bolsos tão pesados, além de 
manter na estratosfera as ta-
xas de juros, sem agravar 
ainda mais o problema da 
inflação e da recessão? 

A re3eita mais óbvia não 
convence o Presidente: pri-
vatização acelerada de em-
presas e serviços públicos. O 
recente decreto que editou 
— e que concentrou em suas 
mãos poderes quase absolu-
tos quanto ao processo de 
privatização — sugere que, 
se não pretende extinguir de 
vez os leilões, está pelo me-
nos decidido a dar-lhes um 
ritmo bem mais lento e gra-
dual. Nada que produza re-
sultados a curto prazo. O 
Presidente parece mais inte-
ressado em seguir a receita 
que lhe aviou há duas sema-
nas o ex-ministro Delfim 
Netto — um defensor, diga-
se, das privatizações: apreci-
ar (valorizar) o câmbio e re-
duzir parte do chamado es-
toque da dívida interna com 
as reservas cambiais — con-
sideradas altas neste momen-
to —, atendendo de quebra a 
outras demandas públicas 
inadiáveis como o rêcapea-
mento de estradas federais. 

Reduzindo-se o estoque da 
dívida, reduz-se o custo de 
seus serviços e criam-se con- 

dições de credibilidade para 
alongar o seu perfil e baixar a 
taxa de juros. Com  isso, ge-
ra-se um excedente no Or-
çamento, capaz de devolver 
eficácia ao Estado e a gerar 
estímulos expansionistas no 
mercado. Afinal, é o Estado, 
com seu descrédito, que gera 
as taxas de juros altas, de 
modo a tornar atraentes os 
seus títulos diante dos credo-
res. O mercado acompanha 
essas taxas, que, por sua di-
mensão, inviabilizam a capi-
talização das empresas e le-
vam à desativação da produ-
ção, gerando desemprego e 
recessão. 

Parece simples — e é. Alas 
há controvérsias entre os 
economistas quanto à eficá-
cia da estratégia. O Presiden-
te tem sido advertido quanto 
aos efeitos colaterais da re-
ceita de Delfim. A apreciação 
do câmbio e a queda da taxa 
de juros gerariam, num pri-
meiro momento, alguma eu-
foria entre os agentes eco-
nômicos. Mas, a seguir, fari-
am crescer irresistivelmente 
as importações, aumentariam 
a demanda e, inevitavelmen-
te, a inflação. 

Há gente influente da 
equipe econômica do Gover-
no que até agora não conse-
guiu entender o que o depu-
tado Delfim Netto quis exa-
tamente sugerir com sua re-
ceita, já que ninguém duvida 
de seus conhecimentos téc-
nicos na matéria. Diante dis-
so, volta-se ao ponto de sem-
pre: as privatizações como 
meio mais seguro e eficaz de 
gerar recursos não inflacio-
nários e reduzir o montante 
da dívida interna. Mas aí, no-
vamente, esbarra-se nas des-
confianças do Presidente da 
República. 

Enquanto o tema das pri-
vatizações estiver na cabeça 
do Presidente, associado ao 
governo Collor — que dele 
apenas se serviu como mais 
um instrumento de marke-
ting —, é improvável que 
volte a ser tratado com a 
prioridade que necessita. 


