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Emissao de titulo prefixado surpreende economistas

e

Analistas temem que 0
mercado exija prazos mais
longos e juros muito altos
para aceitar esses papéis

DENISE NEUMANN

decisao do governo de ofer-
tar papéis prefixados na
préxima semana surpreen-
deu e foi recebida com cautela por
economistas consultados pelo Esta-

do. O governo, dizem, nao podera

ser agressivo no lancamento de pa-
péis prefixados porque a medida
embiute dois riscos consideraveis: o
mercado pode exigir um prémio
(juro) alto e aceitara prazos muito
curtos, o que pode comprometer a
estratégia de alongar o perfil da di-
vida interna. ‘

“Eu ndo esperava essa decisao
tdo cedo, mas talvez as taxas de in-
flagdo abaixo do esperado tenham
acelerado a intencdo do governo”,
ponderou Odair Abate, economis-
ta-chefe do Lloyds Bank. “Mas é
uma medida positiva”, acrescen-
tou. “E mais um sinal de que a ten-
déncia é de reducdo dos juros, mas
0 governo nao po-

_ Loyola: “Parece ndo haver ainda condi

dera ser muito queda de juros”,
agressivo por cau- E explica.
sa da politica de XECUTIVO DO | O ex-presidente
alongamento do = do Banco Central
perfil da divida”, LLOYDS NAO Gustavo Loyolare-
ponderou Dany cebeu com cautela
Rappaport, econo- ESPERAVA a intencdo do Te-
mista-chefe do 7 souro de ofertar
Banco Santander. MEDIDA PARA JA ~ LTNs no leildo de
Ele lembra que o terca-feira. Em co-
presidente do Ban- mentario aos clien-

co Central, Arminio Fraga Neto, ja
havia dito — na entrevista em que
anunciou a nova politica moneta-
ria — que trés componentes dariam
o norte dos juros: o acordo com 0
Fundo Monetario Internacional
(FMI), a votacéo da Contribui¢do
Proviséria sobre Movimentacéo Fi-
nanceira (CPMF) pelo Congresso
e o comportamento da inflagdo.
Por isso, avalia, Rappaport, o0s si-
nais positivos acumulados nesses
trés elementos animaram o gover-
no a testar o mercado ofertando pa-
péis prefixados. “Este papel tem
sentido quando a trajetéria ¢ de

tes da Tendéncias Consultoria Inte-
grada, ele afimou que a medida
“surpreende, porque parece nao
haver ainda condicoes ideais de
mercado para a colocacdo de pa-
péis prefixados de médio prazo”.
Ele avalia que, nos tltimos dias,
a venda de papéis hibridos e a pré-
pria atuacéo do BC tomando recur-
sos por cinco dias tteis abriram al-
gum espaco para a colocacdo de ti-
tulos prefixados de curto prazo, de
28 até 42 dias. “Ocorre que, por ra-
zes or¢amentarias, nao convém
ao Tesouro emitir titulos de prazo
tao curto, fato, alids, que levou a

cdes ideais de mercado”

‘uma certa especializacio nos dlti-

mos anos: 0 BC atuando no curto
prazo e o Tesouro, no médio pra-
z0”, disse Loyola.

Na sua avaliagdo, seria natural
esperar que a 0 BC lancasse pap¢is
prefixados e nao o Tesouro. Se a in-
tengao do Tesouro, observou Loyo-
la, for lancar papéis de mais longo
prazo — 180 dias, por exemplo, pa-
ra ndo comprometer o alongamen-
to da divida— “o mercado pode exi-
gir prémio elevado para adquirir es-
ses papéis”.

Roberto Padovani, da Tendén-
cias Consultoria, observa que o Te-
souro tem atuado com papéis de
mais longo prazo, o que € importan-
te para conferir maior previsibilida-
de. Vender papéis de curto prazo
poderia “aumentar as incertezas
quanto ao financiamento do Tesou-
ro”, disse. A mesmo tempo, lem-
brou, papéis prefixados sao um ins-
trumento monetario mais eficiente
de politica economica, pois sdo con-
siderados de maior qualidade.
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