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Bmszl estaria_ficando sem
opgoes com o aumento
causado pelos juros alios
e a desvalorizagdo

REGINA CARDEAL

Deutsche Bank destaca em
Oseu altimo relatério que o

Brasil esta ficando sem op-
¢oes diante do rapido crescimento
da divida interna causado pela alta
das taxas de juros, acelerada apés a
desvalorizacdo do real. Segundo o
banco, cresceram os tiscos de hipe-
rinflacdo ou de uma reestruturacéo
da divida. Embora considere cedo
para prever se havera reestrutura-
¢do da divida, o documento explora
suas possiveis formas, ressaltando
que os efeitos para o sistema banca-
rio seriam “muito negativos”.

O relatério, assinado pelos estrate-
gistas Jane Heap, de Nova York, e
Geoffrey Dennis, de Londres, foi di-
vulgado para os clientes no dia 31,
antes, portanto, das mudancas no

Banco Central, anunciadas na terca-
feira. Em S&o Paulo, o economista-
chefe Dalton Gardiman afirmou que
uma reestruturagﬁo da divida seria
uma “ndo solugio”. “Sem corrigir os
desequilibrios fiscais, a reestnitura-
¢do pela reestruturacio nao faz senti-
do”, disse.

De acordo com o relatério dos es-
trategistas, ao contrario da Russia, a
maior parte do estoque da divida no
Brasil ¢ doméstica — R$ 330 bilhdes,
dos guais 25% dolarizados e 50% a
60% com juros varidveis — ante de
US$ 89 bilhdes da divida externa. O
documento estima que cada ponto
porcentual a mais no jurc custa ao
governo US$ 2 bilhGes adicionais em
financiamento da divida por ano. Os
titulos federais domésticos somam
cerca de R$ 270 bilhdes.

O vencimento, em média, da divi-
da € no curto prazo, sete meses, acres-
centa o relatério. Os bances detém
45% da divida doméstica federal di-
retamente e admistram fundos de
renda fixa que detém outros 40%, de
acordo com o documento divulgado

pelo Deutsche Bank.

O governo poderia potencialmen-
te adiar a reestruturacao, negocian-
do diretamente com os bancos. Mas,
se for forcado a manter os juros al-
tos, sera dificil para o governo evitar
medidas mais dramaticas. Nesse ca-
s0, segundo o Deutsche, um plano se-
melhante ao argentino Bonex 89, se-
ria o mais provavel. Depois da expe-
riéncia russa, o Deutsche Bank pre-
vé que o nem o FMI nem o G-7, o
grupo dos paises mais ricos, permiti-
riam uma reestruturacio da divida
externa.

Uma grande parcela dos ativos
dos bancos, cerca de 40% do sistema,
esta na forma de ti-

(Y L“ no tgoque papéis de 30 dias, que r

atualmente pagam a taxa %hc de |
37%, por papéis de dois anos que ren- |
dam 10%. Para nao afundar, os ban- ;
cos tentariam repassar os custos aos |

depositantes, prevéem os analistas.
Os depésitos representam aproxi-
madamente 38% dos passivos, en-
quanto os depdsitos interbancarios,
outros 14%. Os dep6sitos a vista, que
representam parte significativa do
M1, s6 seriam tocados em casos ex-
tremos, opina o banco. Os depésitos
a prazo seriam os provaveis candida-
tos a reestruturacio. Os depdsitos in-
terbancarios seriam um aivo adicio-
nal. A soma de ambos, no entanto,
nao seria suficiente

tulos do Tesouro. para a reestrutura-
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bancarios seria afe- o banco, que néo
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