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Calote. A simples mengdo da
palavra provoca calafrios nos
banqueiros. Alids, a maioria nem
sequer admite a hipotese de que o
proximo governo promova uma
moratoria da divida interna. Sem-
pre que indagados sobre o com-
portamento das taxas de juros
reais e até que ponto a atual equi-

pe econdmica sera capaz de “ro-

lar” a divida, que gira US$ 70 bi-
Ihoes ao dia no overnight, respon-
dem que ndo ha problema e que a
solugdo é simples: basta o novo
governo ter credibilidade.

Pelo sim ou pelo nio, os exe-
cutivos da area financeira tém-se
reynido com alguma freqiiéncia e
trocado idéias sobre o que fazer
com a divida e principalmente co-
mo evitar que os bancos fiquem
com o “mico”, no caso de ser de-
cretado de fato o calote. O presi-
dente do Bamerindus, José
Eduardo Andrade Vieira, ndo
gosta nem de ouvir a expressio.
“Nﬁo faz parte do meu diciona-

ﬁrlo — dispara o banqueiro ¢

.2 jprincipal executivo do terceiro

‘"”%malor conglomerado financeiro

(\ necessariamente pela credibilida-

do Pais.

'_;, No entanto, Andrade Vieira
-» admite que o sistema esta preocu-

. pado em encontrar solugbes para

' 0 endividamento interno. Sem re-
w-yvelar maiores detalhes, o presi-

dente do Bamerindus apenas con-
ta que o tema tem sido discutido
pela Federagio Brasileira das As-
sociagoes de Bancos (Febraban) e
que ja foram realizados encontros
com os assessores econdmicos dos
principais candidatos para conhe-
cer mais profundamente as suas
teses sobre o problema. Andrade
Vieira ndo acredita na possibili-
dade de que o novo governo seja
capaz de tomar uma decisdo radi-
cal, como decretar a suspensao do
pagamento da divida interna.

-~ “Nenhum governo vai dar o calo-

te’’ — assegura o banqueiro.”O
Onus seria muito grande. O equa-
cionamento deste problema passa

de do novo governo, pois na me-
dida em que a sociedade brasileira
confiar nas medidas que ele apre-
sente para combater a inflagdo,
naturalmente o proprio sistema
financeiro propora o alongamen-
to do perfil dos titulos piblicos
federais.”

O presidente da Febraban,
Léo Wallace Cochrane, garante
que ndo existe nenhuma posigdo
formal da entidade em relagdo a
questdo do endividamento inter-
no. Como banqueiro, costuma ex-
plicar que ndo € possivel aceitar a
hipotese do calote da divida, ja
que implica prejuizo ao sistema e
a propria economia. Além disso,
adverte, no dia seguinte a decreta-
¢ao da medida o governo nao
conseguiria mais colocar os seus
titulos no mercado. “A solugdo
tera de ser de mercado” — susten-
ta o presidente da Febraban, que
também nao gosta das propostas
que tém surgido para tentar equa-
cionar o problema da divida, co-
mo o desagio para os titulos pu-
blicos, criagdo de um mercado se-
cundario — a exemplo do que
existe no Exterior para a negocia-
¢do dos papeis da divida externa
brasileira, ou a monetizagdo da
divida interna.

. Novo choque?

No final de outubro, foi reali-
zada, na sede do Bank of Ameri-
ca, no Rio de Janeiro, uma longa
reunido que contou com a presen-
¢a de representantes dos princi-
pais conglomerados financeiros
do Pais. O objetivo do encontro
foi o de discutir a divida interna
ndo mais do ponto de vista se-
mantico, ou seja, se ela deve ou
ndo ser paga, mas o de apresentar
uma proposta efetiva para o pro-
blema. Estiveram nessa reunido as
mais diferentes correntes de pen-
samento — desde os de formagédo
mais ortodoxa, como o ex-presi-
dente do Banco Central, Antonio
Carlos Lemgruber, até Ferndo
Bracher, um dos pais do Plano
Cruzado e também ex-presidente
do BC
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Andrade Vieira: “Calote ndo faz parte do meu diciondrio”.

De concreto, foi apresentado
um plano de estabilizagdo, que faz
parte do programa de governo de
um dos candidatos a Presidéncia,
com grande chance de chegar ao
segundo turno das eleigdes. A
idéia basica, explica um banquei-
ro que participou do encontro, é
de que 30 dias apos a posse do no-
vo governo seja anunciado o cho-
que econdmico. O pacote prevé o
congelamento de pregos e salarios
por 90 dias, com o intuito de re-
duzir de forma brusca a inflagdo,
e medidas de ordem fiscal. O pa-
cote seria acompanhado da decre-
tagdo de um feriado bancario por
quatro ou cinco dias, tempo ne-
cessario para que o sistema finan-
ceiro se adapte 4 nova ordem eco-
ndémica.

Ao mesmo tempo, o Banco
Central anunciaria a intengdo de
adquirir todo o lote de Letras Fi-
nanceiras do Tesouro (LFTs), que
representam o grosso do endivi-
damento publico. Para se ter uma
idéia, até agosto ultimo, as LFTs

em poder do publico representa-

vam 70,7% do total dos titulos
publicos em circulagdo no merca-
do, no valor global de NCz$
154,76 bilhdes, de acordo com da-
dos do proprio BC.

A proposta ndo deixa claro se
seria estipulado um desagio sobre
o pagamento dos titulos ou se pa-
garia integralmente o valor de fa-
ce do papel. O BC, em contrapar-
tida, creditaria o valor respectivo
das reservas nas contas dos ban-
cos. Dessa forma, explica a fonte,
do ponto de vista contabil o Te-
souro Nacional teria quitado os
seus débitos junto as instituicdes
financeiras, o que impediria,no
futuro, qualquer agdo na Justica
por parte dos acionistas, alegando
que os bancos nido foram pagos
pelo governo e impedindo que a
divida seja langada no balango fi-
nanceiro como prejuizo, na conta
de créditos em liquidagéo.

A emissdo dos recursos feita
pelo Banco Central para recom-
prar os titulos federais provocaria
uma explosdo dos meios de paga-
mento, gerando mais inflagdo.
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Para evxtadr'esse efelto — que &
exatamente a grande critica dos
economistas a tese de monetiza-
¢do da divida interna — o plano
apresentado aos banqueiros de-
fende a criagio de um compulso-
rio de 100% sobre o valor das re-
servas emitidas pelo governo e
creditadas junto ao sistema finan-
ceiro. A davida que alguns dos
participantes da reunidoe coloca-
ram em relagdo a essa questdo ¢
até que ponto sera possui@l aplicar
este compulsorio, ja que a divida
ndo esta apenas em pader dos
bancos, mas pulverizada por to-
dos os agentes econdmicos.

— Tudo bem, vocé cria um
compulsorio sobre os depositos
dos bancos. Atinge, evidentemen-
te, as carteiras das tnstituigdes,
mas, € os recursos dos investido-
res? O que fazer com o eapital de
giro das empresas que h@je giram
diariamente no over? — indaga o
vice-presidente de um dog maiores
conglomerados-finanégiros do
mercado.

Este ponto ainda € um tanto
nebuloso até porque ndo interessa
abrir demais a discussdo e deta-
lhar o projeto. Mas a resposta a
esta questdo pode estar no langa-
mento de um novo titulo publico
federal, que substituiria de ime-
diato a entdo extinta LFT e teria
um perfil de prazos mais alonga-
dos e com uma taxa de juros bem
mais baixa.

Alguém teré de pagar

”A proposta ¢ interessante”,
admite o principal executivo de
um dos maiores bancos credores
da divida externa brasileira, que
também tem um significativo pe-
dago da divida publica interna em
sua carteira. “Pelo menos é uma
solugdo de mercado e melhor do
que um calote puro e simples” —
acrescenta o banqueiro.

A reacdo desse executivo po-
de ser explicada pelo grau de
preocupagdo que ele demonstra
em relagdo ao que podera aconte-
cer na economia.brasileira-nos
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nterna.

proximos meses. Na sua opinido,
a rolagem da divida interna atin-
giu tamanha propor¢do — segun-
do dados recentemente apresenta-
dos pelo economista e deputado
federal César Maia (PDT/RJ),
principal articulador da politica
econOmica do candidato Leonel
Brizola, somente em outubro fo-
ram pagos US$ 3,5 bilhes de ju-
ros reais, ou seja 1% do PIB —
que ela tende a se mvnablllzar a
partir de 1° de janeiro.

O Pais ja sabera, em janeiro,
quem serd o nove presidente da
Republica. Certamente também
sera conhecida a sua equipe de
governo e as linhas basicas da po-
litica econdmica e o que pretende
fazer em termos das dividas inter-
na e externas. “Conseqiientemen-

", pondera o banqueiro, “quero
saber se 0 governo ainda tera con-
digdes de fazer novos leildes de
LFTs, e a que taxa de juros, para
obrigar os bancos a comprar”
Segundo ele, a ““bola de neve”
apenas comegou, pois a rolagem
da divida tende a se agravar ainda
mais entre novembro e dezembro,
em fungdo das expectativas politi-
cas e, principalmente, das even-
tuais chances de elei¢do dos can-
didatos do PT — Lula, e do PDT,
Brizola.

Por isso, ele defende a tese de
que a renegociagdo da divida in-
terna ndo deve ser deixada para o
proximo governo, mas sim feita a
toque de caixa pela equipe econo-
mica atual. “Nos confiamos no
ministro Mailson da Nobrega e
em seus assessores. Portanto,
acredito ser ele o homem adequa-
do para que encontremos uma so-
lugdo de mercado para o proble-
ma.” — diz o banqueiro.

Na opinido de outro executi-
vo da érea financeira, alguma coi-
sa tera de ser feita. Ele observa
que até mesmo dentro do proprio
governo ha assessores que defen-
dem a tese de fazer, algo ainda
nesta gestdo. Em algum momen-
to, a divida tera de ser renegocia-
da, seja com 0 nome que se quiser

-dar — calote, desagio etc:



