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O governo não tem o propósito 
1  de promover a chamada "desdolari-
zação" da economia, que correspon-
deria, no caso concreto, ao resgate 
antecipado das ORTN com cláusula 
de correção cambial e que represen-
tam perto de 80% do saldo da dívida 
pública interna, que no final deste 
mês deverá ultrapassar Cr$ 13 tri-
lhões. O máximo admitido pelas au-
toridades é 'uma lenta substituição 

1 das ORTN com cláusula de correção 
cambial por LTN, mas ainda há dúvi-
das, pois antes é necessário que o 
mercado seja receptivo à idéia, e isso 
somente seria possível se o governo 
remunerasse com maior generosida-
de as LTN, fornecendo, desse modo, 
um atrativo aos aplicadores em ati-
vos indexados pela correção 
cambial. 

A resistência ao resgate anteci-
pado dos títulos corrigidos pelo câm-
bio é explicada pelo governo com o 
argumento de que, sem a opção das 
ORTN cambiais, o mercado dirigiria 
seus recursos para aplicações mais 

( especulativas, como o dólar no mer- 
1  cado paralelo e o ouro. É importante 
salientar — afirma um assessor do 
primeiro escalão governamental —
que o exame da questão da "desdola-
rização" tem de passar, obrigatoria-
mente, por um estudo do comporta-
mento do mercado. Se o mercado 
considera que a melhor aplicação é 
em ativos vinculados à correção 
cambial, não será a retirada das 
ORTN que levará os aplicadóres aos 
ativos indexados pela correção mo-
netária. 

No Fundo, o que há é uma enor•, 
me falta de credibilidade nas inten-
ções da política econõmica do gover-
no: ao emitir a Resolução n° 802, 
estabelecendo a paridade na varia-
ção das correções monetária e cam-
bial, na expectativa de uma "deso-
va" dos recursos em dólares da 432 
depositados no Banco Central, as  

autoridades julgaram que essa equi-
valência seria suficiente para que os 
bancos retirassem seus depósitos em 
dólares e os aplicassem com remune-
ração via correção monetária. 

Halìia, no princípio, uma disposi-
ção para isso, porém o sistema ban-
cário encolheu-se a partir do momen-
to em que submeteu o governo a uma 
prova de confiança na estabilidade 
de sua política, e houve um recuo: os 
banqueiros desejavam que o governo 
bancasse o risco cambial, ou seja, 
assumisse o diferencial entre a corre-
ção monetária e a cambial, se ele 
viesse a ocorrer. Ao recusar a propos-
ta, as autoridades, na prática, admi-
tiram que esse diferencial poderá vir 
a existir mais tarde, ou seja, poderão 
ser mudadas as regras da 802. Resul-
tado: os depósitos da 432 continuam 
"dormindo" no Banco Central, frus-
trando a expectativa de que, através 
de sua liberação, com o conseqüente 
aumento da oferta de crédito, as ta-
xas de juros declinassem. 

SUBSTITUIÇÃO 
Em algumas áreas do governo, 

como no Ministério da Fazenda e no 
Banco Central, e no meio acadêmico, 
ganha força a alternativa de uma 
redução gradual do estoque de 
ORTNs com cláusula de correção 
cambial e sua substituição por LTNs. 
Essa substituição, de acordo com 
alguns representantes da área acadê-
mica, não teria o efeito de uma redu-
ção substancial no saldo da dívida 
pública: seu objetivo seria permitir 
que a política monetária fosse con-
duzida com títulos de prazo curto, 
cujos riscos de flutuação de preços 
são menores. 

O efeito líquido da troca de 
ORTNs cambiais por LTNs seria nu-
lo em termos de saldo da dívida 
interna — de acordo. com  os mesmos 
analistas — porque o Banco Central 
teria de substituir títulos com corre-
ção cambial, vendidos a preços ele-
vados, por títulos com correção mo- 

netária (L Ns, esp 	mente) a 
preços baixos, para que a oferta de 
melhor rentabilidade pudesse atrair 
os aplicadores em ativos corrigidos 
pela Variação cambial, compensando 
os ganhos especulativos à custa do 
câmbio, inclusive da expectativa, 
sempre presente, de uma nova maxi-
desvalorização. 

Essa possibiidade, aliás, ganhou 
corpo a partir da última sexta-feira, 
quando o ministro do Planejamento, 
Delfim Netto, anunciou ter identifi-
cado a metodologia pela, qual serão 
feitos, nos índices calculados pelo 
IBGE — IGP (inflação) IPA e ICV —
e no INPC, elaborado pela Fundação 
Getúlio Vargas, os expurgos dos efei-
tos dos reajustes nos preços dos deri-
vados de produtos importados (trigo 
e petróleo) e das acidentalidades cli- , 
máticas que alteraram os preços dos 
hortifrutigranjeiros e dos produtos 
agrícolas. 

Caso o governo decida generali-
zar o expurgo, fazendo-o incidir tam-
bém sobre as correções monetária e 
cambial, alguma medida compensa-
tória terá de ser adotada para man-
ter as exportações adequadamente 
remuneradas, sobretudo com a reti-
rada do subsídios ao crédito destina-
do aos exportadores. Como as autori-
dades mantêm completo silêncio a 
respeito, o mercado especula, e, en-
tre as alternativas em debate, a pre-
ferência é por uma nova maxidesva-
lorização compensatória, que eleva-
ria substancialmente os ganhos de 
quem aplicou em ativos corrigidos 
pelo câmbio. 

Menciona-se também a possibili-
dade de um câmbio duplo, com uma 
taxa mais favorecida para as expor-
tações, o que poderia corresponder à 
•aplicação da correção cambial pura 
nas exportações e da expurgada pa-
ra os demais efeitos. Com  essa medi-
da, permaneceria inalterada a remu-
neração aos exportadores e a dívida 
interna teria seu saldo reduzido pelo 
efeito de uma correção menor. 


