por Janes Rocha
de Sao Paulo
Os negdécios com titulos
da divida dos paises latino-
americanos passardo a ser
feitos também por meio dos
pregdes em bolsas. Atual-
mente as compras ¢ vendas
dos chamados bénus Brady
sdo feitas diretamente entre
investidores € corretores no
que se chama convencio-
nalmente de mercado de
balcdo ou mercado secun-
dério.
A Bolsa de Mercadorias
& Futuros (BM&F) estd
aguardando aprovagio do
Banco Central para langar o
primeiro contrato de op¢des
de IDU (Interest Due and
Unpaid), sigla que identifi-
ca o principal titulo da divi-
da externa brasileira. Nos
- Estados Unidos a Finex,
uma bolsa que negocia con-
‘ tratos financeiros em Nova
' York, prepara para junho o
- langamento de seu mercado
futuro e de op¢des de bonus
' Brady em seus pregdes em
. Nova York e Dublin, Irlan-
da. A Finex é uma divisdo
da Bolsa de Algodao de No-
va York.

Marco Aurélio Teixeira,
superintendente da BM&F,
explica que foram enviados
ao Banco Central pedidos
para aprovagao de contratos
futuros e de op¢des, mas a
idéia é langar primeiro o

contrato de opg¢des. ‘‘Eu
prefiro opgdo porque o fu-
turo exige ajustes didrios
que, por sua vez, requerem
precos didrios médios com
nimero de negdcios bastan-
te consistente.’” Esses ajus-
tes didrios sdo os que garan-

tem o cumprimento do con-

trato, mesmo se as oscila-
¢Oes de precos forem muito
fortes, evitando que os in-
vestidores em ambos os la-
dos da operagdo (compra-
dos e vendidos) se vejam de
repente com uma conta
muito alta para pagar € sem
dinheiro para honrar.

O mercado de opgdes
também conta com esta ga-
rantia: os investidores de-
positam dinheiro na bolsa a
titulo de margem operacio-
nal mas ndo € feito ajuste
didrio. ‘‘Isso ainda tem qué
ser discutido com o

mercado’’, diz Teixeira.
Mas alguns detalhes ja es-

tdo praticamente definidos.
As margens serdo superio-
res a faixa de | a 2% com
que o operam os mercados
de opgdes jd existentes €

ndo haver4 entrega do titulo -

para os investidores. A li-
quidag@o dos contratos serd
feita por depésito das dife-
rengas de pregos em dinhei-
ro, garante o superintenden-
te da BM&F.

A Finex estd num estdgio
um pouco 2 frente: langou
no ultimo dia 20 de margo
um Indice da Divida dos
Mercados Emergentes
(EMDX, a sigla em inglés).
E um indice a vista dos bo-
nus Brady latino-america-
nos, que servird de referén-
cia para o mercado futuro e
de opgdes a ser langado. Os
contratos estdo agora nas
mios da Securities and Ex-
change Comission (SEC, a
comissdo de Valores Mobi-
lidrios norte-americana) pa-
ra aprovagdo final. '

Segundo Peter Burton,
diretor da drea de desenvol-
vimento de negécios da Fi-
nex, o EMDX é uma média
ponderada dos b6nus par
emitidos pelo México, Bra-
sil, Argentina e Venezuela.
Estes paises representam
33% do volume total nego-

. .ciado no mercado de titulos
. da divida latino-americana
- ou US$ 43 bilhdes do total

de US$ 130 bilhdes, se con-

. siderado apenas o valor de

face de cada papel.

O peso do Brasil no
EMDX € de 19,5%, menor
que o do México (36,2%) e
da Argentina (28,9%), mas
superior ao da Venezuela
(15,4%). Os intermedidrios
credenciados pela Finex

: sdo a Eurobrokers Maxcor,

Chapdelaine Corporate Se-
curities & Co. e RMIJ Secu-
rities que respondem por
80% dos negbcios realiza-

dos no mercado secundério.

‘“‘Queremos estabelecer
os contratos futuro e de op-
¢Oes para capitalizar parte
do crescimento deste mer-
cado de bdnus Brady’’, dis-
se Burton a este jornal. In-
formagdes que o diretor da
Finex obteve junto a Asso-
ciacdo dos ‘‘traders’” em
mercados emergentes, cu-
jos membros sdo as institui-
¢Bes que operam no merca-
do secundério, ddo conta de
que em 1993 as transagdes
envolvendo bonus Brady
atingiram USS$ 300 bilhdes
e praticamente dobrou de
tamanho em 1994.

Os bonus Brady, que sdo
a origem dos principais titu-
los da divida dos paises em
desenvolvimento (veja tabe-
la nesta pdgina), foram cria-
dos como parte do plano de
renegociacdo elaborado pe-
lo ex-secretdrio do Tesouro
dos Estados Unidos, Nicho-
las Brady, na décda de 80.

Marcelo Fleury, diretor
da Lépez Leén Brokers,
acredita que o mercado fu-
turo e de opg¢des em titulos
da divida serd’ importante
para 0 mercado como um
todo no sentido de criar um
instrumento de ‘‘hedge”’
(protec¢ao) e também para
disseminar os negécios. Se-

' Titulos da divida

gundo ele existe muito pou-
co conhecimento do que se-
jam os titulos da divida no
Brasil, ndo s6 por parte dos
investidores potenciais mas
também por parte das insti-
tui¢des tinanceiras. Mas ele

acredita que s6 haverd li- :

quidez suficiente no merca-
do quando o governo elimi-

nar os entraves a participa- :

¢do dos fundos de pensio

nos fundos de investimento :
no exterior (FIE) cujas car- }

teiras sd30 compostas por ti- *

tulos da divida brasileira.
Os investidores estran-

geiros ja aplicam ativamen-

te em titulos da divida ex-

terna brasileira. Em margo, °

o Banco Cindam langou um !

fundo no exterior cuja car- _
teira contém opgdes de titu- ;

los da divida externa brasi-
leira, negociadas no merca-
do de balcdo nos Estados
Unidos € na Europa.

Os contratos de opgdes ;

de titulos da divida externa ¢
que a BM&F pretende lan- |
¢ar serdo mais um instru-
mento de ‘‘hedge’” disponi- *
vel para o investidor estran- '

geiro no Pais, que ji conse-

gue cobertura na bolsa para
o risco das oscilagdes do -

cambio e dos juros.
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{t) até as 15 horas




