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O governo definiu uma 
estratégia precisa para a 
renegociação externa, que 
se desdobra em várias eta-
pas. Pretende, a curto pra-
zo, apertar ainda mais a 
economia, com novas me-
didas tributárias e monetá-
rias, dé forma a obter al-
guns resultados positivos e, 
especialmente, cumprir as 
metas que assinará com o 
FMI. Com  isto, supõe acu-
mular alguma reserva em 
caixa e o mínimo de mar-
gem de manobra para, em 
meados do próximo ano, fa-
zer uma nova renegocia-
ção, mais dura e ambicio-
sa, envolvendo juros e pra-
zos de carência mais am-
plos, que viabilize o período 
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Em termos práticos, isto 

quer dizer que o governo 
emite, por exemplo, Cr$ 100 
em LTN, mas só recebe, ao 
colocá-las no mercado, di-
gamos, Cr$ 70. A remune-
ração do investidor será 
dada exatamente pelo res-
gate a Cr$ 100 decorridos 90 
ou 180 dias. Acontece que, 
pelo critério contábil do 
Fundo, a emissão é imedia-
tamente contabilizada a 
Cr$ 100, mesmo que seu 
resgate seja jogado apenas 
para o próximo ano. No ca-
so das ORTN, ao contrário, , 
o efeito sobre o déficit é da- • 
do pelo saldo em circulação • 
e este varia a cada mês, 
conforme o valor nominal 
dos títulos. 

Desde o final do primeiro 
semestre, o Banco Central 
fez uma substancial opera-
ção de resgates de ORTN e 
sua substituição por LTN. 
Esta estratégia, motivada 
pelo receio de que os títulos 
vinculados à variação cam-
bial pudessem gerar espe-
culações descontroladas, 
foi 
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inicial do próximo presi-
dente da República. 

É com esta perspectiva 
que está trabalhando a 
equipe econômica. A 
curtíssimo prazo, os técni-
cos da Secretaria do Plane-
jamento, Ministério da Fa-
zenda e Banco ,Central tra-
balham em mais um aperto 
fiscal e numa ampla refor-
mulação da política mone-
tária. 

O aperto fiscal, disse 
uma fonte qualificada da 
área econômica a este jor-
'nal, quase certamente pas-
sará por uma medida que 
deverá produzir resultados 
polpudos e imediatos: uma 
nova antecipação do Im-
posto de Renda das institui-
ções financeiras privadas. 
Técnicos da Seplan e da Se-
cretaria da Receita Fede-
ral estão examinando esta 
alternativa cuidadosamen-
te. Estuda'-se, também, au-
mento na tributação sobre 
ganhos financeiros e outras 
alterações no Imposto de 
Renda das pessoas físicas e 
jurídicas, mas todas elas só 
poderiam, se aprovadas 
neste ano, entrar em vigor 
no próximo e resultar em 
receitas em 1985. 

A política monetária pas-
sará por uma profunda re-
visão, com a inspiração do 
novo presidente do Banco ,: 
Central, Affonso Celso Pas- t 
tore. A principal mudança 
já está definida: o governo,1 - - 
fará uma substancial subs-t 
tituição de títulos de curto: 
prazo, Letras do Tesouro 
Nacional (LTN), por outros 
de longo prazo e opção de 
resgate cambial, Obriga-
ções Reajustáveis do Te-; 
souro Nacional (ORTN). O 
cálculo do ministro Delfim 
Netto é de que apenas esta 
providência resultará nu 
ma economia de Cr$ 600 bi-
lhões na conta do déficit do 
setor público deste ano. 
- O verdadeiro alvo desta: 
operação é bem específico: 

tentar, de todas as formas, 
não ultrapassar o limite no-
minal para o déficit público 
deste ano (pouco superior a 
Cr$ 19,150 trilhões) que o 
Brasil assinará na nova 
carta de intenções. Trata-
se de uma meta bastante 
apertada, ainda mais por-
que foi calculada supondo 
uma inflação de 155% neste 
ano, algo que está irreme-
diavelmente comprometi-
do. 

Esta substituição de pa-
péis da dívida pública, por 
isso mesmo, tem mais um 
objetivo contábil. A dívida 
pública interna é um dos 
principais componentes do 
déficit do setor público —
'um dos indicadores mais 
sensíveis fixados pelo FMI. 
Pelo critério do Fundo, as 
LTN são contabilizadas, 
para efeito do déficit públi-
co, pelo seu valor de face, 
embora sejam colocadas 
no mercado com fortes de-
ságios. Já as ORTN são 
computadas por seu valor 
nominal, reajustado a cada 
mês conforme a variação 
das correções monetária e 
cambial. 
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asperamente criticada na 
Seplan. 

Com a nomeação de Pas-
tore, passa a prevalecer a 
visão do Pknejamento, há 
longo tempo endossada por 
ele. A Seplan não receia 
emitir ORTN com opção 
cambial; ao contrário, 
acha que os ágios que pos-
sam gerar são problemas 
de mercado e não do Banco 
Central. Além disso, 
argumenta-se que novas 
emissões de ORTN cam-
biais podem até ajudar a 
esfriar o mercado destes 
papéis — excitado pela es-
cassez de oferta. O ra-
ciocínio decisivo: o merca- 

do quer ORTN cambiais, o 
governo precisa vender 
seus papéis, portanto, não 
há porque correr contra o 
mercado e o interesse do 
governo. 

O cálculo feito pelo go-
verno é que a política prati-
cada recentemente pelo BC 
custou Cr$ 600 bilhões a 
mais ,nas projeções dos 
gastos com a dívida públi-
ca neste ano — e isto invia-
bilizaria o cumprimento da 
meta fixada com o FMI pa-
ra o déficit no setor públi-
co. 

Ajudará, também, a con-
ter gastos com a dívida pú-
blica a decisão governa-
mental de refrear o reajus-
te da correção cambial, ao 
vincuiá-lo à inflação sem 
"acidentalidades". A cor- 

reção cambial, estes ólti-
mos meses, já não acompa-
nhava a evolução da infla-
ção plena e continuará não 
acompanhando pelo menos 
até o final do ano. Com  isto, 
haverá um ganho substan-
cial, pois trata-se de redu-
zir custos sobre uma dívida 
na casa de Cr$ 15 trilhões. 

O esforço intencional de 
aprofundar a desindexação 
plena da economia é outro 
ponto de apoio importante 
da estratégia oficial. A cor-
reção cambial assim como 
a monetária já não estão 
acompanhando a inflação, 
tanto quanto os salários, os 
aluguéis e os preços indus-
triais. 
_ó_governo acredita que 

hoje não tem outras op-
ções: por esta razão, 
imagina-se que apenas um 
estrito cumprimento do 
,programa de ajustamento 
'poderia liberar os recursos 
necessários para fechar es-
te ano e assegurar o próxi-
mo. Ao mesmo tempo, po-
deria restabelecer um pou-
co da credibilidade externa 
do governo. 

O próprio governo, no en-
tanto, está convencido de 
que este programa de ajus-
te é insuportável a médio 
prazo, é social e politica- 

mente explosivo e prova-
velmente incompatível 
com a continuidade da 
abertura política se manti-
do por um longo período. 
Daí a intenção de, em mea-
dos do próximo ano; e em 
condições mais favoráveis, 
reabrir a negociação exter-
na, para tentar um acerto 
mais favorável. Na descri-
ção de uma fonte qualifica-
da, seria um processo de 
negociação mais amplo, 
envolvendo também rees-
calonamento dos juros e 
prazos de carência mais 
longos, e que contasse com 
o apoio de desembolsos an-
tecipados de recursos do 
Banco Mundial. Na visão 
desta fonte, os próprios 
bancos poderiam acabar 
aceitando ampliar a nego-
ciação externa brasileira, e 
o País teria mais poder de 
barganha para levá-los a 
isto. - 

O "timing" de todo o pro-
cesso tem também uma ex-
plicação política. Se a es-
tratégia der certo, o gover-
no abrirá uma margem 
mais ampla não só para fa-
zer seu sucessor com mais 
tranqüilidade como tam-
bém para permitir que se 
possa assumir novo man-
dato com menor sufoco 
econômico. Na hipótese de 

uma candidatura Mário 
Andreazza, esta seria uma 
pré-condição de enorme 
importância, já que o mi-
nistro do Interior está e 
sempre esteve mais à von-
tade para lidar com pro-
gramas de desenvolvimen-
to e menos com progra• 
masc de austeridade. 

Certamente com base 
nesta perspectiva mais 
ampla é que o presidente 
Figueiredo não só ratificou 
a condução da politica eco-
nómica como também am-
pliou a margem de mano-
bra do' ministro Delfim 
Netto. 

E evidente, no entanto, 
que tudo isto é um plano, 
difícil de ser cumprido e su-
jeito a contratempos. E ób-
vio, também, que seu pres ,  
suposto essencial é que o 
País tenha fôlego para 
atravessar pelo menos 
mais um ano de extrema 
austeridade, sem explosões 
sociais ou políticas incon-
troláVeis — e este é um 
ponto que suscita dúvidas 
até mesmo entre assesso-
res diretos do ministro do 
Planejamento. Como disse 
a fonte da área econômica, 
à guisa de conclusão: "Es-
te é o plano; agora, só falta 
dar certo". 
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