BC perde-

por Maria Christina Carvalho
de Sao Paulo

A mudanga nas regras
dos fundos miituos vai cau-
sar alteragGes na politica
monetdria. Ao liberalizar a
composigdo das carteiras
dos novos fundos, o Banco
Central (BC) perdeu um
mercado cativo para seus
papéis, que carregava cerca
de 20% da divida piblica.

Os fundos mdtuos in-
vestiam em titulos pibli-
cos, no final de setembro,
R$ 18,5 bithdes por conta
da aplicagdo compulséria e
-mais R$ 2 bilhdes volunta-
riamente. Agora, 0s novos
tundos nédo sdo mais obri-
gados a comprar papéis fe-
derais, mas, em troca, te-
rdo de fazer pesados reco-
lhimentos em espécie ao
BC, sem remuncragdo, que
chega a 40% da carteira no
caso dos fundos de curto
prazo, e é de 5% nos fun-
dos de 30 a 59 dias.

" Se os fundos decolarem,
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Central vai conseguir uma
forma de se financiar a
custo zero, sem precisar
pagar os juros pelos titulos
que vendia aos bancos que
administram as carteiras.
“O Banco Central fez uma
aposta: trocou o certo, que
era seu mercado cativo,
pela possibilidade de ex-
pansio dos fundos”, afir-
mou o diretor da Associa-
¢do Nacional dos Bancos
de Investimento (Anbid),
Cesar Sizenando.

“Se der certo, haveré

“uma diminuig¢do no custo

de financiamento da divi-
da mobilidria interna. Mas
¢ preciso calibrar o com-
pulsério para niio matar o
interesse do investidor”,
acrescentou Alexandre Z4-
kia Albert, administrador
de recursos de terceiros do
Banco BBA.

BOM RISCO

Sizenando acredita que
os fundos continuario
comprando titulos pibli-

cos, embora ndo no mes-
mo volume que era esta-
belecido compulsoriamen-
te, porque o risco do go-
verno € atualmente muito
bom, “triple A”.

Desde a intervengéio no
Econdmico, em agosto, au-
mentou a demanda por titu-
los publicos por causa da

. crise de desconfianca que
abalou o mercado, levando
as institui¢des financeiras a
canalizarem seus recursos
para aplicacdes garantidas.

Foi também o destino
de boa parte do dinheiro
que os bancos receberam
de volta por conta do
afrouxamento do compul-
sorio (R$ 13 bilhoes, apro-
ximadamente, no periodo),
uma vez que o nivel de
inadimpléncia causou uma
retra¢do voluntdria no
mercado de crédito.

A forte demanda empur-
rou para baixo a rentabili-
dade dos titulos piblicos
vendidos hd alguns meses a
uma taxa inferior ao custo
de financiamento didrio das
carteiras. Com o fim da de-
manda compulsdria dos
fundos mutuos, espera-se
‘que os papéis federais pas-
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Sem a pagar um juro mais
realista, a0 menos encostan-
do na taxa de carregamento.

[sso pode acontecer j&
nesta semana, segundo al-
guns cspecialistas, depois
que o Banco Central (BC)
reduziu o juro primdrio da
economia deste més. O
BC operou no mercado
aberto, na sexta-feira, com
a taxa de 4,30% — havia
aberto o més em 4,40% —
reduzindo a taxa efetiva
projetada para o periodo
de 3,13 para 3,07%, a me-
nor taxa do Plano Real.

O Banco Central j4 ha-
via indicado uma redugdo
das taxas desde terga-feira,
com pequenas diminui¢des
do “overnight”, para 4,33,
4,22 ¢ 4,30%. Mas como

sua atuagdo ocorreu fora

do hordrio habitual, e na
posi¢cdo tomadora de re-
cursos, o mercado ficou na
divida se era realmente
uma sinalizag3o.

FiM DO “OVERSOLD”

Na scxta-feira ndo houve
motivo para divida, pois o
BC atuou logo cedo. Man-
teve-se, ¢ verdade, na pon-
ta tomadora de recursos

simplesmente porque um
conjunto de fatores alterou
as condi¢des de liquidez do
sistema financciro.

O Banco Central mudou
sua posi¢ao “oversold”, is-
to é, de uma situacdo em
que havia mais titulos pi-
blicos do que reservas no
mercado para um cquili-
brio, um empate.

A posigio “oversold”
chegou perto de R$ 20 bi-
1hdes em julho, mas foi di-
minuindo gradativamente
por uma séric de fatores
que injetaram recursos na
economia. Especialistas
do mercado acreditam que
essa inje¢do somou cerca
de R$ 20 bilhdes nos alti-
mos dois meses.

A maior parte se refere a
devolu¢do dos compulsé-
rios dos bancos que mon-
tou a R$ 13 bilhdes. Houve
o ingresso de US$ 5,6 bi-
thdes pelas operagdes cam-
biais (os doélares que en-
traram no Pais foram troca-
dos por reais); e de mais

R$ 4,8 bilhdes com o fim

dos depdsitos remunerados
no BC feitos pelos antigos
Fundos de Aplicagdo Fi-
nanceira (FAF). |
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