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Estes depésitos tém um-

enorme custo para o Banco
..Central, }& que correm por
-sua conta o risco da varia-
..¢80 cambial, os juros e as
~routras taxas. Isto nfo s6
..acaba sendo um sorvedou-
~ro de recursos ptblicos, 3
» medida.que os ativos em

--délares do governo somam-

».hoje pouco mais de US$ 6
bilhdes, como também tem
efeitos perversos sobre o
mercado interno e a forma-
..¢8odastaxasde juros.
.. 0 fato de o BC assumir
'mtegralmente os custos
" dos empréstimos nele de-
" positados retira qualqner
risco para o tomador priva-
..do (banco ou empresa) e
,;preserva os .délares como
.constante fonte alternativa
..de dinbeiro. Esta ¢ uma
das razdes principzais para
. Sustentac@io das taxas de
.juros em patamares tdo
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“elevados, segundo Moura |

‘.da Silva. A simples existén-
_.cia dos depésitos, mesmo

que n&o haja tomadores in-
. teressados ou, cOmo no mo-

.mento, o ‘acesso esteja
,_Atransitoriameme proibido,
..'acaba determinando um

' patamar e custo para os

empréstimos superior ao
que o livre jogo do mercado
determinaria.

‘Por isso ele propde que o
BC elimine esta alternativa
de depositar, sem riscos, os

“empréstimos externos ou,

pelo menos, que divida os
6nus com os depositantes.
Um banco, por exemplo,
poderia depositar um em-
préstimo contratado atra-
vés da Resolugdo n? 63 no
Banco Central, como faz
hoje, mas passaria a pagar
parte do custo (em taxas de
juros e de administra-
¢Bo). -

Isto j&4 acontece hoje, de
forma indireta, no caso das
empresas multinacionais
que preferem manter em-
préstimos em délares e
comprar ORTN com opcéo
cambial em valor equiva-
lente. Os titulos servem co-
mo garantia (‘‘hedge”)
contra perdas, se houver
uma ' maxidesvalorizacgdo,
mas tém um custo: oS pa-
péis rendem cerca de 12%,
porém hi uma taxa de ad-
ministracéo de cercade 5%
a pagar e outros 5 ou 6% de
diferencial médio em rela.
¢do ao custo de financia-

mento destes papéis no’

mercado.

Se a mesma postura fos-
se ampliada, compulsoria-

_ mente, para todos os deten-

tores de empréstimos ex-
ternos, é certo que o inte-
resse imediato dos bancos
seria encontrar tomadores
para evitar o custo. Ora,
como ndo tem havido cres-
cimento na tomada de em-
préstimos externos
contrério, o Brasil tem sido
exportador liquido de capi-

" tais), nem interesse espe-

cial por estes recursos, os
bancos seriam obrigados a
cortar o custo (em comis-
sdes e taxas de intermedia-
¢&0) até um ponto em que
ele se tornasse interessante
para o tomador. Na verda-
-de, esta barganha acabaria

-Jdncluindo todas as renova-

¢des de empréstimos exter-
nos no mercado. Os depési-
tos j& existentes no BC con-
tinuariam sob sua respon-
sabilidade.

Os grandes tomadores de
empréstimo externo sdo
exatamente as empresas
publicas. Moura da Silva
constatou, por outro lado,
analisando dados oficiais,
que houve um extraordina-

rio aumento da participa-
¢do dos empréstimos ao se-

tor ptiblico, no total de em-
préstimos do sistema ban-

A Divida Piblica Interna
{em Cr$ trilhBes)
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1) Divido Mobiligrie da Unido v,7 4,0 .80 16,5
2) ObrigacBes em Moeda Estrangeira no ‘Banco Central 2.4 3,7 22,6 49,8
3) Empréstimos do Sistema Bancério a0 Setor PGblico 1,6 3,6 .22 0,0
) pelo Banco do Brasil 0121 0,177 0,222 0,177
b) pelos bancos comerciais oficiais 0,908 2,148 6,415 18,300
¢) pelos bancos comorcuuh pﬂvodol 0,328 0,809 3,884
-d) polm i - 0,235 | 0,508 1,707 2,523

TOTAL — Y na3. Q28 87.3

de d

Noﬂu, 1) A divide mobiliaria inclui ORTN e LTN fora do BC, BB, CEF, BNH @ BNDES '
2) No total de créditos boncanos n8o estfio incluidas operacles do BNH, CEF, BNDES @ outros
i $6 es180 incluidas operagBes tipicas de bancos comerciais.

+,

Fonte: Adroaldo Moura da Silva
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ivida: o/Lrﬂb ¥/ trilhoes

Empréstimos Bancérios ao Setor PGblico
(% sobre o total de empréstimos)

1978 1981 1983
.| Banco do 8rosit 9,9 56 2,9
Boncos Comaerciais Oficials @ Privados - | 17.0 | 30,0 | 440
Apenas Bancos Comerciais Privados 1.9 13,6 30,0
Bancos de Investimento . —_ 20,0 21,00

Fonte: Adroaldo Moura da Silva

cario nos dltimos anos. Os
bancos comerciais (oficiais
e privados) aplicavam, em
1978, 17% do total de seus
empréstimos ao setor pu-
blico. Esta participacfo su-
biu para 30% em 1981 e 44%
no ano passado. No caso
apenas dos banc¢os priva-
dos, a subida é ainda mais

. expressiva: de 1,9% do to-
. tal em 1978 para 13,6% em

1981 e 30% no ano passado.
0Os bancos de investimento
também tinham aplicado
27% do total no setor pibli-

co no ano passado e o Ban-

co do Brasil, 2,9%. -

Isto quer dizer que, numa
conjuntura em .que 0 volu-
me de empréstimos banca-

‘rios caiu, em termos reais,

a participacdo do setor pu-
blico cresceu de forma
preocupante. Este fato tor-
nou o futuro do sistema fi-
nanceiro privado um resul-
tado direto do futuro do se-

~ tor publico. Adroaldo Mou-

ra da Silva acha que néo se-

‘ré possivel para o governo

tentar equacionar o angus-
tiante problema de sua
dfvida interna assumindo
todos os custos; o setor fi-
nanceiro privado terd de
absorver parte do dnus.

‘“A recessdo chegou ao
setor financeiro'’, define
Moura da Silva. Sua pro-

posta para que se feche a .

generosa alternativa dos
dep6sitos em doélares ple.
namente assegurados no
BC acabari jogando parte
deste 6nusao setor finan-
ceiro privado.

Na exata proporcio em
que esta medida de fato
obrigue os bancos a reduzir

o custo- dos empréstimos

externos (para encontrar
tomadores
serd aliviado, em propor-
¢io semelhante, o passivo
das empresas estatais e o
custo da. divida mobilidria.
Como esta medida, de ou-
trro lado, provavelmente le-
varia a um interesse maior
dos tomadores em moeda
externa por ORTN cam-
biais para ‘“hedge’’, estaria
aberto, também, um mer.
cado cativo (e, portanto,

mais barato), para coloca-

¢les de papéis da dfvida
publica de mans longo pra-
Zo.

O tinanciamento do “bu.
raco’’ nas contas do gover-
no seria facilitado por este
espaco para os titulos pu-

blicos e pelo efeito benéfico -

que teria a Tetomada do
crescimento econdmico so-

bre a arrecadaclo fis--

cal. _ .
Para a economia como
um todo, haveria o efeito
benéfico da redugdio das ta-
xas de juros. Moura da Sil-

va acha, aliés, que € inevi-

tével imaginar a aplicacéo

de parte dos recursos acu- -

mulados pelo setor finan-

ceiro da habltacﬂo para o -

capital de giro das empre-
sas. Este seria outr0 passo
que ajudaria a aliviar o pa.
tamar dos juros e forgaria
os bancos a tentar ser com-
petitivos na oferta de em.
préstimos externos.

interessados),

Quando fala em juros
menores, Moura da Silva
tem em mente algo mais !
razoavel, talvez uns 18%
acima da correcdo moneté- f
ria (hoje as aplicac¢des che- - |
gam a 30% reais): nfo ta. !
xas -excessivamente- -bai- ‘

|

xas. Na verdade, seu obje-

tivo € apenas quebrar ari-

gidez da estrutura atual,

que impede que o livre jogo

de mercado leve a patama-

ges menos desproposna
0S. .

“Se o sist'ema bancario
tem aplicado no setor pi-

‘blico Cr$ 21 trilhdes (em ju-

nho deste ano) e nédo sera
possivel equacionar este
débito de forma indolor,.
parece clara. a aproxima-’
¢do de turbuléncia para o
setor. Moura da Silva acha
que a Gnica solucéio para
uma travessia sem que-
bras, pelo-setor financeiro
privado, seria aumentar
sua capitaliza¢éo e, com is-
to, absorver eventuais per-
das. E isto o que estdo fa-
zendo os bancos internacio-
nais, ja fizeram as empre-
sas privadas e comecaram
a fazer algumas empresas
estatais, E um remédio
amargo, mas inevitavel,
para sair de uma crise des-
tas proporgoes.

* Moura da Silva sabe que

‘mesmo depois de tomadas

estas providéncias 'conti-
nuardo a existir problemas
graves a equacionar (entre
eles, a propria cobertura

-do custo das obrigacdes em

moeda externa que conti-

‘nuariam no BC). O que ele

argumenta é que, a partir

“do alivio que estas medidas

trariam, haveria um espa-
¢o _dlsponivel de alguns
meses, para o préximo pre-
sidente tracar uma estraté.
gia de politica econdmica:
de maior alcance, - i
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A dfvida interna do go-
verno soma hoje mais de
Cr$ 87 trilhdes e a necessi-
dade de encontrar saidas
para sua administracéio, a
curto prazo, tornou-se tare-
fa ainda mais urgente do
que 0 equacionamento da
divida externa. Enquanto o
setor externo corre poucos
riscos de turbuléncia em
1985, a divida interna exigi-
r4 decisdes duras que im-
plicario provéaveis per-
das,especialmente para o
setor financeiro privado.

0O diagnéstico é do profes-
sor Adroaldo Moura da Sil-
va, da Universidade de Sdo
Paulo. A terapia que ele su-
gere para o problema esta-
ra alinhavada num traba-
1ho, em fase de conclusido,
gue sera apresentado como
contribuicio & Federaclo
das Indastrias do Estado
de S&o Paulo (FIESP) para
as discussdes que a Confe-

deracko Nacional da Indds-
tria promover4, em no-
vembro, e da qual espera
extrair um roteiro de su-
gestdes e andlises do setor
industrial para o préximo
presidente.

O endereco primeiro do
trabalho ndo devera impe-
dir, é claro, que ele tam-
bém venha a'ser objeto de
debate em outros féruns. A
intencdo de Moura da Silva
& ampliar ao maximo a dis-
cussio de suas idéias, o que
poderd incluir o setor fi.
nanceiro — que terd um en.
contro a nivel nacional,
também em novembro, em
Salvador — e outros grupos
de trabatho, especialmente
os ligados & candidatura
Tancredo Neves, de quem é
simpatizante.

A divida interna, na ana-
lise de Moura da Silva, ndo
se confunde com o total de
titulos publicos existentes.
Ao contrério, a maior parte
da divida é constituida pe-
los depositos em moeda es-

“n LR
;} L
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£
Adroaldo Moura
do Silva P~

trangeira nos cofres do

" Banco Central (57% do va.

lor global). Outra parcela
ponderéavel (24,1% do total)
é representada pelos em-

préstimos do sistema ban-

cario para o setor pablico.
A menor fatia, em termos
relativos (equivalente a
18,9% do total) é composta
pelos titulos federais fora
das mios do Banco Cen-
tral, Banco do Brasil, BNH,
Caixa Econdmica Federal
e BNDES. O total era, em
junho passado, de Cr$ 87,3
trilhdes.

Exatamente por esta ca-

racteristica, a chave para

encontrar a solucfio do pro-
blema, em sua opinido,
passa pelo equacionamento
dos depositos em moeda
externa. O que ele sugere ¢
um conjunto de providén-
cias de curto prazo que po-
deriam, usando como ala-
vanca estes depositos,
criar um minimo de espaco
de manobra para o préxi-
mo presidente comecgar a
articular as solucdes de
mais longo prazo. Sem esta
trégua, diz ele, ndo é
possivel pensar em algu-
mas questdes basicas.

8-

Os. depbsitos em moeda
externa sio 'voluntarios,
feitos pelas empresas ou .

.. belos bancos; ou compulso- |

rios, resultado da obrigato-

riedade de um periodo .

minimo de congelamento :
ou da falta de tomadores fi- qf
nais dos grandes emprés-|
timos-jumbo destes lti-|
mos dois anos.

O crescimento é vertigi- 1
noso: em 1981, eles soma-:
vam, no total, US$ 18,8 bi- '
lhbes (dos quais USS 11,7
bilhdes em depositos volun.
tarios). Em julho deste
ano, jA& chegavam a US$
26,9 bilhdes (US$ 12,2 bi-
lhdes voluntarios). Em cru-
zeiros, o valor global che-
gava a Cr$ 49,8 trilthes. :

{Continua na pégina 3)

O governo come¢a a exa-
minar o que os estaleiros fi-.
zeram com os mais de US$
500 milhbes emprestados.
pelos bancos, o que é consi-
derado um passo para a so-
lugcdo do problema. Desde
janeiro os banqueiros plei-
teiam que o governo cubra
essas dividas. '

(Ver pégina 14)



