B4 - O ESTADO DE S.PAULO

ECONOMIA

SEXTA-FEIRA, 5 DE NOVEMBRO DE 1999

FINANCAS PUBLICAS

\

Exito de medidas do BC depende da conjuntura

Para economistas, prazo
maior da divida federal
depende de situag¢do

. economica favordvel

CLEIDE SANCHEZ RODRIGUEZ

o s medidas anunciadas
A ontem pelo Banco Cen-

tral para estimular o
mercado secundério de titulos
foram consideradas positivas
por executivos e consultores.
Na pratica, o pacote ndo che-
gou a surpreender porque o pro-
prio banco e Tesouro Nacional
trataram de discuti-lo antes
com as instituices que atuam
no mercado em nome do BC, os
chamados dealers. Com as me-
didas o governo quer alongar a
divida mobilidria, que soma R$
403 bilhdes considerando os titu-
los que estdo no mercado finan-
ceiro, ¢ mudar o seu perfil de
pés-fixado (mais de 50% do to-
tal) para prefixado.

O ex-presidente do BC Gusta-
vo Loyola avalia que sdo boas as
chances de o governo ser bem-
sucedido com o pacote. “Se a
conjuntura econémica nao pio-
rar, os papéis prefixados terdo
boa aceitacdo”, disse. Na sua
opinido, a atuacdo do BC no
dia-a-dia no mercado vai ser de-
cisiva para tornar vidvel o alon-
gamento do prazo a mudanca
do perfil. “O que o governo nao
pode fazer é tentar enfiar goela
abaixo os titulos, que deverao

ser gradualmente comprados

pelas instituicoes.” .
Loyola, atualmente consultor

na Tendéncias, nao considera o

momento ideal para lancar es-

se;zpﬁpéis, por causa do atraso

mir no ponto”.

Banco Central (BC), em seu nome ou do Tesouro Nacional,

vende, por meio de intermedidrios (dealers) titulos federais para
financiar a divida do governo ou retirar o excesso de dinheiro
. em circulagdio (para conter a inflagéio, por exemplo).
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€ Esses fitulos sGo vendidos aos

em leildo eletrdnico (Sisbacen).
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T —— s
bancos ou correforas de valores

© Eises finulos pogom i'br‘és pcchmdos no |‘ei|;a:o\iAlrth;papéis,
as Notas do Banco Central da série Especial (NBCEs), sdo corrigidos
de acordo com a variacgo do délar.

© Os bancos podem renegc:clar (revender) ases titlos o mevcodo

secunddrio, isto é, para outros bancos.

2

© As medidas anunciadas onfem visam a estimular a compra e
venda desses titulos no mercado secunddrio.

© O objetivo & tornar o mercado de fitulos da divida mais .
fransparente, reduzir a inferferéncia do governo na negociagdio
e alongar o prazo da divida representada por esses papéis.

© O governo quer voltar a ver}mde_r fitulos com ‘iuros: pre xados.
(hoje, mais de 50% da divida poblica é pés-fixada)
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‘no cronograma da reforma fis-
cal. O Brasil ainda ndo esta nu-

ma situagio trangiiila e os ris-

cos ainda sao transferidos para
~ aremuneragio dos papéis fede-

rais. De qualquer forma, obser-
va, “se 0 governo ficar esperan-
do as condicoes ideais pode dor-

Para Mauricio Zanella, dire-
tor da area de derivativos do
Lloyds Bank, o governo vai con-

seguir reduzir o seu custo de
- dois anos o BC pode vender o

captacdo de recursos, quando o

mercado estiver trabalhando

dentro do novo modelo. Isso se-

- ra possivel, principalmente, au-

mentando a negociagéo dos titu-

Loyola:

los federais, o que se chama no
jargao financeiro de “giro” do
papel, em particular nos papéis
mais dificeis de ser aceitos, co-
mo os prefixados.

Isso pode ser feito dando algu-
mas garantias de que, se algo
nao der certo no meio do cami-
nho, o investidor pode vender o
papel sem ter de arcar com um
prejuizo monumental. Entre os
instrumentos estdo a volta das
operacdes compromissadas
(overnight) e a venda de “put”.
Ou seja, ao vender titulos de

que se chama no mercado de
uma put, a op¢ao de o investi-
dor devolver os titulos depois
de, por exemplo, trés meses, ao

‘Se ficar esbeﬁiﬁdo condlgoes pode dormir no ponto’

Heitor Hui/AE

produto que vai ao encontro
das necessidades do mercado”,
afirmou Teixeira. O executivo
disse que ainda ndo existe uma
data definida para a inaugura-
¢do desse mercado, mas desta-
cou que sera em breve. No dia
18, vai ser realizado um semina-
rio promovido pelo Tesouro Na-
cional, BC e BM&F, em Sao
Paulo, para explicar 0 novo mer-
cado.

Outro mecanismo importante,
de acordo com Zanella, € o merca-
do a termo de titulos publicos. O
BC ja divulgou que no fim do
més vai anunciar o calendario
dos leiles de titulos pblicos mar-
cados para dezembro com os volu-
mes e tipo de papel definidos.
Com sso, segundo, ele, as institui-
¢des vao poder negociar os titulos
mesmo antes de o BC vendé-los
no leildo primdrio, realizado por
meio do Sisbacen - o sistema ele-
tronico do BC. Somente a divul-
gacao das medidas hoje ja provo-
cou uma redugio no custo da

BC, por um pre- LTN negociada
¢o determinado. no mercado secun-
“A medida é P dario. Dois dias
importante por- REFIXADO atras o preco des-
que, Mesmo se 0 : se papel corres-
mercado secun- PODE SER pondia a 102,5%
dario nao estiver da taxa do CDI e
ativo, 0 governo BEM ACEITO, ontem o custo ha-
se compromete a via caido para
recomprar o pa- DIZ LOYOLA 101,5%.
pelou dolo- O superinten-
te vendido”, afir- : dente da Central
mou o superintendente-técnico  de Custddia de Titulos Privados
da Bolsa de Mercadorias & Fu- (Cetip) defendeu ontem a cria-
turos (BM&F), Marco Aurélio  ¢do de um mercado secundério

Teixeira. De acordo com ele, o
governo quer criar um mercado
de compra e venda de put, que
devera ser negociada na
BM&F. “Trata-se de um bom
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para os titulos privados tam-
bém. “Esses papéis sdo voltados
para financiar o setor produtivo
e o mercado secundario seria
um grande estimulo”, afirmou.
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