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Divesp ndo acha necessaria
criacdo de novo titulo federal

v por Jorge R. Wahl
de S&o Paulo

Duas semanas atras, o go-
verno acenou pela primeira
vez concretamente com a
possibilidade do langamento
de um novo papel da divida
publica, cujas principais ca-
racteristicas seriam o prazo
mais.longo, a correcdo mone-
taria total e a condicdo de
unico titulo a proporcionar o
direito de abatimento no Im-
posto de Renda. Desde entéo,
como era de esperar, 0 mer-
cado parece preocupado em
definir até que ponto a inicia-
tiva~da Unido, caso venha a
se concretizar, podera afetar
a negociabilidade dos papéis
dos Estados.

Na opinido do presidente
da Divesp — Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios
do Estado de Sdo Paulo, Ro-
berto Zullo, uma das conse-
giiéncias é que 0S Z0OVernos
estaduais provavelimente se-
rao obrigados a langar titulos
com as mesmas caracteristi-
cas do federal.

Na verdade, diz Zullo, as
experiéncias anteriores mos-
tram que os administradores
das dividas dos Estados tém
quase sempre acompanhado
as mudancas introduzidas no
plano federal. E niio hd razdo

para supor que dessa vez se-
ria diferente. Outras conse-
qiiéncias significativas além
dessa seriam dificeis de pre-
ver. Em principio, nada de
negativo pode acontecer. Afi-
nal, o Banco Central ja deu
suficientes demonstracdes de
que acompanha com atencdo
as dividas estaduais, natural-
mente por reconhecer que o
endividamento a longo prazo
é das poucas alternativas que
restam aos Estados para fa-
zer frente aos déficits orca-
mentarios.

De todo modo, Zullo ndo pa-
rece convencido de que o lan-
camento de um novo titulo fe-
deral seja uma necessidade.
Como ja existem as ORTN,
seria o caso talvez de apenas
um aumento nos juros. Além
disso, “o0 que fazer com as
ORTN em circulag¢ao?”’

CORRECAO MONETARIA

Por outro lado, Zullo acha
igualmente que as mudancas
anunciadas na correcao mo-
netaria, com a reintroducao
do conceito de ‘‘acidentalida-
de” no calculo do IPA, nio
deverdo provocar maiores
conseqiiéncias nos negocios
com ORTP. E que 0 mercado
se tem mostrado sensivel aos
esfor¢os da Divesp no sentido
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de que se evite a especula-
¢d0. Do mesmo modo como,
meses atras, proporcionava
taxas um pouco acima das do
mercado para os papéis de
longo prazo, a instituicdo age
agora de forma a reduzir o
lastro dos titulos de curto
prazo.

Segundo Zullo, gque assu-
miu a presidéncia da Divesp,
em marco ultimo, anuncian-
do o propdsito de agilizar o
mercado das ORTP, um pa-
pel até entdo usado pratica-
mente apenas para caucdo
em concorréncias ptblicas e
exibindo uma liquidez mini-
ma, o volume de negodcios
disrios ja atingiu a média
mensal de Cr$ 4 a Cr$ 5 bi-
1hdes. Antes, o Estado s6 en-
trava nos negocios oito dias
no més. Apesar de financiar
posi¢cdes a taxas subsidiadas,
o entdo Fundo da Divida Pu-
blica dificilmente ia além de
Cr$ 2 bilhdes semanais. Hoje,
diz, “a Divesp opera com to-
do o mercado, quando antiga-
mente trabalhava com ape-
nas algumas instituicdes’’.

“0 sucesso foi mais rapido
do que supunhamos”. Diz
Zullo que na semana passada
um banco “dealer’’ negociou
Cr$ 2 bilhdes em um s6 dia no
Rio. Em parte, admite, refle-
tindo o crescente interesse
dos aplicadores pelos papéis
de correcido poés-fixada. Mas
principalmente causado por
fatores como a transmissio

- diaria, através dos terminais

da bolsa de valores, das cota-

¢oes de compra e venda dasy

ORTP de todos os vencimen- |
tos e das informacdes do “‘o-
pen’’. 4
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