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Planalto estuda novo “pacote]”

F ernando Martins

Brasilia — Um novo pacote economi-
co-financeiro do Governo para reduzir as
taxas de juros, responsaveis' pelo recru-
descimento da inflagdo no primeiro tri-
mestre — conforme diagnostico de asses-
sores do Ministro do Planejamento, Del-
fim Neto - podera ser definido na proxi-
ma segunda-feira, no Palacio do Planalto,
numa reuniao com a presenca dos Minis-
tros Delfim Neto; da Fazenda,; Ernane
Galvéas; e o presidente do Banco Cen-
tral, Carlos Geraldo Langoni.

Entre as alternativas que estao sendo
discutidas, figuram a reducéo das taxas
dos leildes das Letras do Tesouro Nacio-
nal-— LTN; a reducdo -da aliquota do
Imposto sobre Operac¢oes Financeiras —
TIOF; e 0 aumento da deduc¢éo no Imposto
de Renda dos custos financeiros das em-
presas.

Preocupacao

A pauta da reunido incluira a preocu-
pacao do Governo com o descontrole da

politica monetaria em 1982, a partir da *

" verificacéo de que a base monetaria (dife-
renca entre as necessidades de aplicacoes
oficiais e os recursos disponiveis para
tanto, déficit coberto com emissao prima-
ria de moeda), medida nos ultimos 12
meses, atingiu 95% na primeira semana
de abril.

Todas essas mformagoes foram confir-
madas pelo JORNAL DO BRASIL junto
a quatro fontes — duas do Banco Central,
uma do Ministério da Fazenda e outra do
Planejamento. Elas ndo esconderam o
clima de tensao e expectativa pela reacao
do Ministro Delfim Neto, que era espera-
do entre a noite passada e 0 dia de hoje no
‘Rio de Janeiro. L

Antes da viagem de Delfim, 0 mesmo
petit-comité que debatera o assunto de-
pois de amanha ja havia realizado uma
reunido de duas horas, quando surgiram
aquelas trés idéias para reduzir as taxas
de juros. Na ocasido, segundo um dos
participantes, o Sr Delfim Neto foi bas-
tante incisivo ao insistir em que “a dimi-
nuicao das taxas de juros é uma decisao
de Governo”. invocando, inclusive, a re-
dobrada preocupacéo pessoa.l do Presi-
dente da Republica com o nivel a que elas
chegaram, encarecendo o dinheiro para
as empresas e os produtos para o publico.
Ao final, o Ministro compulsou um do-
cumento preliminar de circulagéo restri-
ta que ja alinhava as propostas de seus
assessores, e autorizou o aprofundamen—
to dos estudos duranbe a sua viagem a
Europa. .

Inconvenientes

O problema, segundo o informante do
Banco Central, € que as trés sugestoes
mencionadas no relatério apresentam
idénticos inconvenientes considerados
“guase insuperaveis”, para serem coloca-
das em pratica:

1 — Redugao das taxas dos leiloes das
LTNs — teria que ser adotada lenta e

gradualmente, pois 0 mercado nAQ supor-.

~taria uma queda brusca na remuneracao -

desses papéis, conforme, argumentacio
de um dos integrantes'da “comissao in-
formal” que trata do problema. A reacao
dos investidores, recusando uma aplica-
¢do pouco atraente para o seu capital,
poderia gerar uma expansao monetaria
inesperada, obrigando o Banco Central a
retornar & sua politica de taxas elevadas
nos leildes de LTNs.

2 — Reducao da aliquota do Imposto
sobre Operacoes Financeiras — IOF —
vista como impraticavel. Um técnico da
Secretaria da Receita Federal, consulta-
do por uma das fontes durante o debate
do tema, chamou a sua atencao para o
fato de que cada um ponto percentual da
reducéo na incidéncia do IOF representa
uma queda da arrecadacao do Tesouro
estimada entre Cr$ 40 e Cr$ 50 bilthées no
final de-um ano. Como o IOF é um dos
principais supridores de recursos do Te-
souro, esse técnico desaconselhou pron-
tamente qualquer mexida nesse item.

. 3 — Aumento da deducao dos custos
financeiros no Imposto de Renda — neste
caso, o informante do Banco Central ad-
verte que seu inconveniente € diminuir a
arrecadacdo do Tesouro, com O agravan-

te desse efeito se manifestar justamente -

em 1983, quando ja se prevé que o Gover-
no estara novamente as voltas com um
deficit na Previdencia Social.

As trés medidas poderiam até ser apli-
cadas simultaneamente, caso a politica
monetaria nao estivesse tao comprometi-
da quanto estd no momento, com uma
expectativa pessimista de fechamento da
base monetaria em abril. Essa observa-

céo, feita por um dos técnicos envolvidos
diretamente na discussao das alternati-
vas, € que tira a seguranca do Ministério
do Planejamento sobre a conveniéncia de
adota:las,
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Niimeros de abril voltam a
preocupar .

No entanto, existe um consenso entre
0s assessores do Ministro Delfim Neto de
que a derrubada das taxas das Letras do
Tesouro Nacional é um imperativo. Por
duas razdes basicas: 1 — nao esta surtin-
do os efeitos desejados na area moneta-
ria, a partir da simples constata¢ao dos
indices de abril; 2 — por ser a taxa-piso

para os demais-titulos do mercado finan:

ceiro, estes também tém a sua remunera-
¢ao (na captacao) puxada para cima, en-
carecendo por isso custo dos emprésti-
mos. Juros crescentemente altos (a pre-
valecer a politica atual), séo considerados
no Palacio do Planalto altamente desfa:
voraveis, porque geram pressoes politicas
dos empresarios e inflagao num ano elei-
toral, segundo observac¢ao de outro mem-
bro das reunioes do “grupo de trabalho
informal”.

Prova de que as altas das LTNs nao
estdo conseguindo réduzir o excesso de
liquidez do sistema, contribuindo, dessa
forma, para o recrudescimento do proces-
so inflaciondrio, é a seguinte ponderacéo,
feita por uma fonte do proprio Banco
Central: de janeiro a marco, os leiloes de
papéis governamentais conseguiram reti-
rar de circulacao do sistema financeiro
cerca de Cr$ 130 bilhoes. Mas na primeira
quinzena de abril, o Banco Central foi
obrigado a resgatar Cr$ 160 bilhdes, uma
vez que houve grande coincidéncia do
vencimento de titulos nessa época. Em
outras palavras, devolveu em 15 dias
mais dinheiro que “enxugou” em trés
meses.

Para que esses pagamentos.se facam
com 0 minimo .possivel de emissdao de
papel-moeda, 0 Banco Central esta lan-
¢ando maos dos recursos de diversos pro-
gramas ja previstos no orcamento mone-
tario. Os mais desfalcados sao as seguin-

.tes rubricas: politica de pre¢os minimos,

programa do alcool e programa de recu-
peracao .da agroindustria canavieira do
Norte fluminense (que por essa razao se-
quer saiu do papel).

Reflexos negativos

Os reflexos dessa mudanca de regras,
sempre de acordo com os quatro infor-
mantes, sao a falta de dinheiro nas agén-
cias do Banco do Brasil para operacoes
de empréstimos do Governo Federal
(EGF); a ida do Ministro da Industria e do
Comércio, Camilo Penna, ao Banco Cen-
tral para solicitar a 1ibera(;ao de verbas
do Proilcool; e mais recentemente as
queixas do preSLdente da Firjan, Artur
Donato, reclamando de que 0s recursos
para o Norte fluminense, apesar de esta-
rem liberados desde o dia 21 de janeiro.
até’ hoje nao chegaram ao Banco do
Brasil.

A exaustao dos controles da.politica
monetdaria chegaram a tal ponto que for-
cam o0 Banco Central a se utilizar de
medidas - administrativas como essas,
unica forma de obter €xito na compres-
sdo da liquidez real da economia.

As criticas geradas no interior do pro-
prio Governo a essa atual situagao funda-
mentam-se da seguinte forma, de acordo
com o raciocinio das quatro fontes: hoje
uma LTN esta apresentando uma renta-
bilidade, de 102% a0 ano, maior, por
exemplo, do que um CDB (Certificado de
Dep6sito Bancario), de 128% ao ano,
quando deveria acontecer 0 inverso. Até
porque o CDB trabalha sempre com uma
expectativa de inflacéo, margem de risco
e liquidez menos imediata, e ainda paga
10% de Imposto de Renda na fonte.

Assim, a LTN, pelas caracteristicas de
que se reveste no momento, representa
praticamente um deposito a vista. 86 que
remunerado, privilegiando um segmento
apenas da sociedade.
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