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Aos poucos, os bancos co-
merciais estrangeiros t€ém re-
duzido a quantidade de titulos
puiblicos federais que carregam
em carteira propria.

O total de papéis emitidos
pelo Tesouro Nacional e pelo
Banco Central, adquiridos por
aqueles bancos, caiu de RS
44,527 bilhdes na posi¢ao de
31 de janeiro deste ano para R$
35,657 bilhdes em 31 de maio
altimo.

Uma queda de quase 20%.
Expressiva, para um periodo
de extrema volatilidade.

Este ¢ apenas um dos pro-
blemas que o governo esta en-
frentando no gerenciamento da
divida publica interna neste
2002. Coloca a prova, na ver-
dade, a habilidade do Banco
Central ¢ do Ministério da Fa-
zenda de convencer os bancos
estrangeiros a colocarem di-
nheiro nos titulos federais.

Alguns deles, escaldados
com as perdas que tiveram de
amargar na Argentina, nao
querem arriscar eventuais pre-
juizos no Brasil.

E uma realidade nova. Pela
primeira vez na historia recen-
te do sistema bancario brasilei-
ro o governo depara-se, em um
momento critico, com um nu-
mero significativo de institui-
¢des cujo resultado aqui dentro
pode afetar o balanco da matriz
no exterior.

Os bancos comerciais brasi-
leiros, mais estreitamente com-
prometidos com o governo,
continuam carregando o gros-
so dos papéis federais, totali-
zando R$ 175,787 bilhdes em
fins de maio, ou 29,2% do total
em carteira propria de institui-
¢Oes financeiras. O resto estd
em bancos de investimento,
em bancos estrangeiros, em
corretoras e distribuidoras.

A divida interna com as ins-
tituigdes financeiras em geral
(fora os fundos de investimen-
to) participa em 37,5% no es-
toque em poder do publico de
R$ 601,3 bilhdes, em maio.

Todos os bancos querem en-
curtar o prazo de vencimento
da divida. Isso ficou claro na
reunido que o ministro da Fa-
zenda, Pedro Sampaio Malan,
o presidente do Banco Central,
Arminio Fraga Neto, ¢ o dire-
tor de politica monetaria do
BC, Luiz Fernando Figueire-
do, tiveram com um grupo de
banqueiros nacionais e estran-
geiros, na sexta-feira passada,
em Sdo Paulo.

A preferéncia geral dos ban-
cos, colocada no encontro, é pe-
la rolagem da divida pablica no
“over”. Teria varias implica-
¢0es. Obrigaria o governo nao
8O a encurtar o prazo de venci-
mento dos papéis — como tem
ocorrido nas ultimas semanas
— mas também a troca de titu-
los cambiais e prefixados por
LFT, as letras financeiras do
Tesouro, cuja remuneragéo estd
diretamente atrelada a taxa Se-
lic, praticada pelo BC nas ope-
ragOes do mercado aberto.

E nesse mercado que os
bancos compram e vendem di-
nheiro junto ao Banco Central,
utilizando para isso papéis de
emissdo do governo federal.

Além das fungdes de “regu-
lador” da liquidez didria da

| O delicado tema
da divida interna

economia, funciona em perio-
dos de turbuléncia como uma
garantia ao financiamento dia-
rio da divida em carteira, atra-
vés das chamadas “operagdes
compromissadas”.

De todos os papéis, a LFT é
a mais propicia para aquela
operagdo pelas caracteristicas
de apropriacdo do rendimento,
que se faz diariamente pela ta-
xa Selic acumulada.

Ao governo ndo interessa
rolar toda a divida no “over”.
Isso ficou claro na reunido. Se-
ria jogar fora todo o esforco de
melhorar o perfil a divida.

Mas ndo foi apenas esse o
ponto discutido na reunido.

A questdo que mais preocu-
pa o governo € o dinheiro que o
ptblico vem tirando de suas
aplicagdes nos fundos de in-
vestimento. No ultimos treze
dias uteis, uma média de R$ 1
bilhdo por dia tem saido da-
queles fundos em diregdo a ca-
derneta de poupanca ¢ aos
CDB, um papel privado (ver
pag. B-8, desta edigdo).

Essa, alias, é outra novidade
que o BC ¢ obrigado a enfren-
tar neste momento de insegu-
ranga. E que quando os papéis
publicos sdo carregados pelos
bancos fica mais facil “finan-
ciar” a divida com as tais “ope-
ragdes compromissadas”.

Sem falar no poder de per-
suasdao do BC, principalmente
junto aos bancos domésticos.

Nos fundos, isso ndo acon-
tece. O publico se apavorou
com a “marcacdo a mercado”
que o BC mandou fazer (as
LFT passaram a ser contabili-
zadas pelo valor do mercado
secundario, com desagio, ao
invés do valor da curva do pa-
pel) e continua sacando.

Nao ha aqui o que o BC pos-
sa fazer, a ndo ser prover liqui-
dez para o mercado. Quando o
dinheiro sai dos fundos, é co-
mo se o titulo que da lastro a
cota do investidor fosse anteci-
padamente resgatado.

O volume, aqui, é substan-
cial. Aqueles fundos tinham
em carteira, em maio, 36% do
total da divida em poder do pu-
blico, ou RS 217 bilhoes.

Nem tudo é LFT. Mas quan-
do o desagio desse papel abriu
no mercado secundario — em
decorréncia das operagdes de
“swap” (troca) com titulos
cambiais e LFT longas que o
BC fez em abril —, com refle-
xo0 na queda de rendimento das
quotas dos fundos, toda a divi-
da foi contaminada.

O BC diz que o Tesouro dis-
pde de dinheiro para recomprar
os papéis das carteiras dos fun-
dos. Mas esse ndo ¢ o proble-
ma. A questdo € saber com que
tipo de instrumento € a que
custo vai enxugar a abundancia
de liquidez no mercado.

Sdo R$ 50 bilhdes de papéis
vencendo até o final de agosto..
No total, R$ 106 bilhdes da di-
vida interna vencem daqui até
dezembro, sem incluir as LFT
longas que estdo sendo troca-
das pelo BC por LFT curtas,
com vencimento em 2002.
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