Bolsa de futuros passa no teste

Em clima de alivio,
mercado sobrevive
as desvalorizacOes

VERA BRANDIMARTE

SAO PAULO - O clima era de
alivio ontem na Bolsa de Mercado-
rias & de Futuros. A BM&F enfren-
tou, desde a semana passada, com as
mudangas que levariam a desvalori-
zagdo do cambio, um teste de credi-
bilidade. “Os bancos no exterior ti-
nham didvidas sobre o que ocorreria
com os contratos da BM&F caso o
Brasil fizesse uma maxidesvaloriza-
¢do do real. Felizmente, todos os
contratos de délar hoje estdo ope-
rando normalmente e nio houve
inadimpléncia”, afirma o presidente
da bolsa, Manoel Félix Cintra Neto.

O mercado internacional temia
que, no momento da corregfio do
real, a BM&F, que é a maior bolsa
dos mercados emergentes, estouras-
se em grande crise de inadimplén-
cia. Mas a bolsa, pela prépria insta-
bilidade cronica da economia brasi-
leira, sempre se cercou de mais ga-
rantias que suas rivais do Primeiro
Mundo, diz Cintra Neto. Nao sé
controla o volume de operagdes por
cliente (enquanto outras bolsas ape-
nas limitam as operagdes por corre-
tora) como também deduz dos limi-
tes de operacdo de cada banco o va-
lor das cartas de fianca que essas
instituigdes dao aos seus clientes.

Quando o BC liberou ¢ cimbio,

Pregdo na BM&F: mercado internacional temia inadimpléncia

a BM&F passou a administrar a
correcdo dos precos em seus contra-
tos futuros de forma que essa mu-
danca fosse gradual, dando tempo a
todo o mercado de levantar os re-
Ccursos necessirios para pagar os
ajustes de margem. A bolsa foi de-
finindo limites de oscilagdo didria
crescentes para 0s contratos até que
as cotagdes do eambio no futuro da
BM&F finalmente chegassem aos
valores do mercado 2 vista. A cada
dia o mercado abria, mas, como s6
tinha comprad‘ér rapidamente a co-

s

tagdo encostava no limite didrio de
alta e os negécios se travavam. SO
ontem os contratos de cAmbio de to-
dos os meses funcionaram abaixo
do limite de alta.

Ao mesmo fempo, a bolsa au-
mentou o valor dos depdsitos -de
margem exigidos para cada contra-
to, para evitar a inadimpléncia em
momento de alta volatilidade.

O contrato futuro de taxa de ju-
ros na sexta-feira chegou a exigir
margens suﬁc1entes para a cobertu-
ra de perdas até se 0s juros despen-

cassem para 15% ao ano. Como,
depois da tiltima reunifio do Comi-
té de Politica Monetéria, ninguém
mais espera que 0s juros caiam tan-
to este ano, o valor dessas margens
ja foi reduzido.

O total de garantias depositadas
na BM&F na iltima semana aumen-
tou em R$ 5 bilhdes, e ontem estava
em R$ 17,6 bilhdes.

A sensacdo na BM&F era que
tudo estava voltando ao normal de-
pois de momentos de alta tensdo. A
expectativa de Cintra Neto € que o
volume de operagdes aumente, nao
s6 porque a bolsa passou no teste
da crise mas também porque a vo-
latilidade dos mercados de cambio
¢ juros deve continuar, aumentando
a demanda por hedge (protecdo
contra risco). -

Obviamente, as mudancas nas
cotacdes do cambio e nas taxas de
juros foram grandes demais e pro-
vocaram problemas para institui-
¢oes financeiras e para fundos de
investimento em derivativos, que
terminaram a semana passada com
patrimdnio liquido negativo, como
os dos bancos Boavista, Marka e
Banco Fonte Cindam. Esses fun-
dos geralmente assumem posigoes
de risco nas bolsas, comprando ou
vendendo: contratos futuros, em
valores muito superiores aos ativos
de seus cotistas.

Apesar dos problemas, os com-
promissos de todas as institui¢Ges
em seus contratos na BM&F foram
honrados, garante a bolsa.




