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A expressiva reeleição 
do presidente Ronald Rea-
gan, nos Estados Unidos, 
tornou extremamente re- i mota a idéia da "politiza- 

' ção" da negociação da dívi-
da externa. A única opção 
realista, a curto prazo, é 
continuar discutindo com 
os bancos internacionais, 
dentro das regras de mer-
cado — e isto requer, fatal-
mente, a manutenção do 
programa com o FMI. 

Quem faz esta análise é o 
banqueiro e político Olavo 
Setúbal, um dos mais for-
tes candidatos a um posto 
de comando econômico 
num futuro governo Tan-
credo Neves. A experiência 

a sensibilidade de Setú-
bal, na condição de diretor-
presidente do Banco Itaú, 
amigo e interlocutor fre-
qüente dos principais ban-
queiros internacionais, in-
dicam que há muito pouco 
espaço para mudar o eixo 
da discussão da dívida. 

Reagan é um firme parti-
dário de soluções de mer-
cado e deu um enorme res-
paldo aos bancos no caso 
da Argentina: o contato a 
nível político com o presi-
dente Raúl Afonsin só 
aconteceu depois que os ar-
gentinos se acertaram com 

Fundo. Por esta razão, 
Setúbal acredita que a pri-
meira negociação externa 
mais ampla do governo 
Tancredo só deverá aconte-
cer no final do próximo 
ano. 

Curiosamente, no mo-
" mento em que os ministros 

Delfim Netto e Emane Gal-
vêas, ao lado do presidente 
do Banco Central, Affonso 
Celso Pastora, estão ini-
ciando um a negociação 
com o objetivo explícito de 
montar um pacote pluria-
nual com os bancos, rees-
calonando amortizações 
até 1990, Setúbal aposta na 
direção contrária. Ele acha 
que esta próxima rodada 
será rápida e limitada ape-
nas à montagem de um ar-
ranjo provisório para o pró-
ximo ano. Os banqueiros 
querem negociar, a sério, 
com o próximo presidente, 

isto só seria viável mais 
para o final de 1985. 
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de gerar, com persistência, 
superávits expressivos, 
m as equivalentes a 10 ou 
20% de suas exportações. 
Imaginar que o Brasil con-
tinuará gerando exceden-
tps comerciais externos 
equivalentes a 40 ou 50% de 
Tuas exportações, por vá-
rios anos, significa supor 
uma dose de sacrifício irra-
zoável. 

O arranjo mais duradou-
ro para a área externa, em 
sua concepção, teria de ser 
articulado a partir desta 
base. Com  compre-
ensível cautela, no entanto, 
ele separa o que imagina 
como adequado, para o fu-
turo, daquilo que o cadida-
to Tancredo Neves even-
tualmente considere. 

Setúbal está absoluta-
mente convencido de que o 
motor que 'girará a roda 
central do governo Tancre-
do Neves será essencial-
mente político, o que torna 
um pouco retórico o 
exercício, hoje generaliza-
do, de confecção de progra-
mas econômicos de gover-
no. Ele garante que não es-
tá fazendo o seu, embora a 
intensa atividade de análi-
se da economia brasileira, 
que está sendo realizada 
por colaboradores seus do 
Banco Itaú, seja identifica-
da, por muitos, como um 
passo nesta direção. 

É, na realidade, uma for-
ma de Setúbal montar uma 
base mínima de informa-
ções para a eventualidade 
de ser chamado para ocu-
par um posto no próximo 
governo. Ele assegura, no 
entanto, que tudo não passa 
de trabalho rotineiro da as-
sessoria econômica do 
Itaú, com a colaboração 
eventual de outros econo-
Mistas. 

O cuidado se explica. Há 
sólidas indicações de que 
Tancredo o considera exce«  

lente candidato para o co-
mando econômico, embora 
jamais tenha insinuado — a 
ele ou a algum outro — ne-
nhum a espécie de convite. 
Exposto precocemente nes-
ta posição, Setúbal acabou 
atraindo para si toda a opo-
sição das alas mais à es-
querda do PMDB. Hoje, há 
um fogo cerrado, ostensi-
vo, contra seu nome, par-
tindo dé parte do PMDB, e 
alguns dos envolvidos ale-
gam que têm, como aliado, 
nesta tarefa, o próprio pre-
sidente do partido, Ulysses 
Guim arães. 

Setúbal evita fornecer 
mais munição. Para ele, 
quatro políticos terão in-
fluência na composição do 
futuro Ministério Tancredo 
Neves: Ulysses Guima-
rães, Franco Montoro, Au-
reliano Chaves e Marco 
Maciel. E certo, de toda 
forma, que há um fosso se-
parando suas idéias das do 
grupo de economistas liga-
dos ao PMDB. Isto teria fi-
cado cristalino, segundo 
um economista disse a este 
jornal, num recente encon-
tro entre ambos os lados. 

E o que Setúbal pensa da 
economia brasileira? Um 
dos pontos que mais o preo-
cupam é o déficit do setor 
público. A primeira tarefa, 
diz ele, é tentar descobrir 
realmente sua dimensão, 
já que os dados apresenta-
dos pelo governo estão cer-
cados de artifícios, destina-
dos a facilitar as discus-
sões com o FMI. 

A receita para debelar o 
déficit público é simples, 
na teoria, mas a essência 
da decisão é política. Se a 
opção for elevar a receita, 
é preciso decidir, politica-
mente, quem pagará a con-
ta; se ela for a de cortar 
gastos, é necessário eleger 
os atingidos. "É um pro-
cesso que Tancredo Neves 
conhece muito bem e en-
frentou em Minas", com-
para Setúbal. 

Outro ponto que ele privi- 

legia é a necessidade de esg 
tancar o mecanismo dê 
ajuste cambial pela inflag 
ção plena, não deduzindo 
efeito da média inflacionág 
ria internacional. Não é 
possível, em sua opinião, 
sustentar este processo por 
muito tempo. 

Estas são questões que, 
equacionadas, ajudariam a 
ajustar a inflação e as ta-
xas de juros. Setúbal dis-
corda do que ele chama de 
"gimmicks" para derru-
bar a inflação — e, neste 
ponto, diz estar seguro de 
que Tancredo tem a mes 
ma opinião. Nesta catego-
ria, ele enquadra idéias 
que implicariam plena de-
sindexação da economia, 
quer através da eliminação 
súbita da indexação, que 
através da indexação total 
e criação de uma nova 
moeda, como sugeriu o eco-
nomista André Lara Re-
sende e endossou o ex-
ministro Mário Henrique 
Simonsen. 

Não há, segundo Setúbal, 
viabilidade política para 
este tipo de solução. No ca-
so da criação da nova moe-
da, por exemplo, ele acha 
impossível atender a um 
requisito básico: que a con-
versão dos salários, alu-
guéis, e preços em geral, 
de cruzeiros para a nova 
moeda indexada, se faça 
não pelo valor presente, 
mas pela média entre os 
períodos habituais de rea-
juste. "Hoje", exemplifica, 
"o trala'alhador fica pelo 
menos um mês satisfeito 
com seu reajuste e cinco 
meses insatisfeito." Pela 
nova fórmula, a insatisfa-
ção seria integral (embora, 
a rigor, não houvesse perda 
alguma de salário real, 
desde que os outros preços 
também fossem ajustados 
desta forma). 

O grande filtro para qual-
quer idéia, insiste Setúbal, 
será político. 

O governo Tancredo se-
rá, naturalmente, submeti- 
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do a todo tipo de pressões, o 
que é legítiitio. Há quem di-
ga, por exemplo, lembra 
Setúbal, que o novo gover-
no está sendo esperado pe-
las estatais como uma ree-
dição de um "13 de Maio", 
quando uma carta de alfor-
ria geral recomporia, por 
milagre, sua capacidade de 
investimentos. Os estados 
estão atravessando enor-
mes dificuldades, assim co-
mo seus bancos. 

A soma das demandas 
será, obrigatoriamente, su-
perior ao bolo disponível. 
Caberá ao governo admi-
nistrar, politicamente, a 
repartição. E isto será —
ele não duvida — tarefa do 
Executivo. Setúbal não vê 
a menor chance de ser efe-
tivada a reforma bancária, 
pela qual seria constituído 
um banco central mais in-
dependente, haveria unifi-
cação orçamentária e cen-
tralização dos encargos fe-
derais do orçamento da 
União. Em conseqüência, 
seria estreitado enorme-
mente o poder de manobra 
nos gastos do Executivo e 
reforçada, em igual pro-
porção, a importância do 
Congresso na definição dos 
dispêndios. 

Setúbal não discute o mé-
rito da reforma, mas a con-
sidera impraticável pela 
simples razão de que con-
traria a tradição centrali-
zadora do Executivo na de-
finição dos gastos. Se for 
aprovada pelo atual gover-
no — como Brasília preten-
de — acabará, como se cos-
tuma dizer, "não pegan-
do". 

Se ainda há dúvidas a se-
rem discutidas na área eco-
nômica, Setubal considera 
encerrada, na prática, a 
etapa política mais delica-
da: Tancredo Neves já é o 
virtual eleito para a presi-
dência da República. "Mu-
dar isto, agora só se for por 
milagre divino, porque, por 
obra humana, não dá 
mais", define. 

Se 'ba limites 

Apesar deste pragmatis-
mo, Setúbal acha insusten-
tável projetar acertos para 
a área externa apoiados 
em superávits comerciais 
crescentes. Seu argumento 
é que o Brasil, hoje, produz 
um superávit excessivo, se 
relacionado com o total de 
suas exportações e de sua 
economia. Outros países 
desenvolvidos, como o Ja-
pão e a Alemanha, são ca-
pazes 


