GAZETA MERCANTIL

‘Pacote quer reduzir custo

Conjunto de medidas sera anunciado pelo BC e Tesouro em um prazo de duas semanas

Vicente Nunes e Monica lzaguirre *
de Brasilia

pacote para alongar a divida
publica, que serd divulgado
em duas semanas pelo Ban-

co Central e Tesouro Nacional, tem
como objetivo principal reduzir o

custo anual da divida mobilidria em

montante equivalente a 1% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB). Trata-se
de uma economia de cerca de R$ 10
bilhoes por ano, a valores presentes.
O governo tem como meta derrubar
em 10% o prémio exigido pelo mer-
cado financeiro para absorver os ti-
tulos publicos. “Estamos falando em
uma queda de dois pontos percen-
tuais na taxa bésica de juros, que ho-
je estd em 19% ao ano”, disse o di-
retor Financeiro do Banco Safra,
Jodo César Tourinho.

O conjunto de medidas pretende
estimular a liquidez dos papéis fede-
rais, disse o secretario do Tesouro
Nacional, Fabio Barbosa. Em outras
palavras, o governo quer melhorar
as condi¢des de negociacdo dos ti-
tulos no mercado secundério. O se-
cretdrio acredita que, assim, serdo
criadas condi¢des favoraveis para
redugfo do prémio e para um alon-
gamento voluntario da divida mobi-
lidria, pois ficard mais facil para os

“detentores revender os papéis.

As medidas ndo asseguram de an-
temao um alongamento da divida, re-
conhece Barbosa. Mas essa € a reac@o
esperada pelo governo, ji que o Te-
souro estd, na verdade, apenas orga-
nizando sugestdes de aperfeicoamen-
tos feitas pelas institui¢des financei-
ras. Segundo ele, “alguns investidores
mais conservadores ja disseram que
tém muito interesse em comprar pa-
péis mais longos, se tiverem um mer-
cado secunddrio mais visivel.”

O diretor de renda fixa do Lloyds

Bank, Joaquim Kokudai, disse que,

com os aperfeicoamentos a serem fei-
tos, o mercado secundério de’ titulos
se expandird gradualmente, trazendo
novos parceiros para as transagdes.
Hoje, a concentrago dos papéis no
mercado e a demanda cativa por parte
dos fundos de investimentos acabam
prejudicando os negécios com titulos.
Uma pesquisa do BC constatou que
ha, hoje, uma concentragio enorme
do dinheiro dos poupadores — cerca
de R$ 500 bilhdes — em operagdes
de curtissimo prazo. Fazem parte des-
se bolo, inclusive, os fundos de pen-
sdo que, teoricamente, deveriam ser
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aplicadores de longo prazo.

“Os recursos que circulam pelo
mercado estdo mal alocados porque
os investidores néo tém visibilidade
do que estd acontecendo. As medi-
das que estiio sendo preparadas vio
dar maior liquidez aos titulos publi-
cos, pulverizar as negociagdes e tor-
nar a administragio da divida mais
segura e transparente”, afirmou o di-
retor de Mercado Aberto do Brades-
co, Antonio Pavao.

Fabio Barbosa destacou, entre as

- medidas, a concentracfio de datas de-

vencimento do titulos, o que ser4 fei-
to com a redugdo do mimero de lei-
16es € também com a oferta de papéis
com caracteristicas idénticas aos que
ja estdo em mercado (reoferta ou rea-
bertura de emissdes). A diversidade
de papéis e de vencimentos atrapalha
a precificago, inibindo a liquidez.
Para Barbosa, o fato de o Tesouro
e o BC realizarem quatro ofertas de
papéis federais por semana (dois ca-

“da um) “banaliza os leilges™, deses-

timulando a competigéo. «Tpdo o
dia tem uma oferta de titulos n tela.
Muita gente deixa de operar p°rdue

sabe que, logo adiante, tem outro
leildo”, afirmou o secretario-adjunto
do Tesouro, Isac Zagury.

O pacote para o alongamento e
reducdo do custo da divida é com-
posto por 19 medidas (ver quadro
acima). Na interpretacdo do merca-
do, elas irfo ressuscitar de fato as fa-
mosas operagdes de “overnight”
(venda com compromisso de recom-
pra por um dia), proibidas em marco
de 1990 para investidores néo-finan-
ceiros, mas permitidas de novo a
partlr do segundo semestre deste
ano. “O caminho que se pretende se-
guir € esse mesmo, mas com uma
amplitude maior e instrumentos
mais sofisticados de negociacdo, em
que as compras ¢ vendas de papéis
no mesmo dia serdo apenas mais
uma opg¢do”, destacou Carlos Tha-
deu de Freitas Gomes, ex-diretor da
Divida Pidblica do BC.

Jodo César Tourinho, do Safra,
lembrou que, hd pouco mais de dois
meses, 0 BC liberou as pessoas fisicas
e as empresas ndo-financeiras a fe-
charem operagdes compromissadas
(com cldusula de recompra) com titu-
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los pblicos. Mas o mercado néo se
entusiasmou em operar com esse tipo
de produto por causa da falta de liqui-
dez dos papéis e da alta tributagfo in-
cidente. Nas operagfes de curto pra-
zo, hd incidéncia de Imposto sobre
Operagoes Financeira (IOF), que se
reduz gradativamente conforme o

* prazo da aplica¢do vai aumentando.

O compromisso de recompra dos
titulos serd dado, inclusive, pelo
BC, o que, para as instituicGes fi-
nanceiras, significard um instrumen-
to impertantissimo para reduzir seus

riscos nos momentos de crise. “Caso

um papel indique sinais de prejui-
Z0s, os bancos poderdo repassé-los
no mercado quase sem perdas ou
mesmo revendé-los ao BC. E isso
que permite aos bancos cobrarem
prémios menores na aquisicdo dos
papéis”, explicou o diretor de Risco
de Mercado do Banco Boavista,
Carlos Guzzo.

Para os investidores, o grande ga-
nho € que os riscos das operagdes
serdo assumidos pelos bancos. Hoje,
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por meio de fundos de investimen-

tos, 0s cotistas arcam com todas as
perdas das operacdes malfeitas pe-
los bancos. Nas operagées compro-
missadas, no entanto, os investido-
res acertam um rendimento com as
institui¢des financeiras para a com-
pra de titulos publicos. Se o dinheiro
for mal aplicado pelos bancos, sdo
eles que ficardo com as perdas.

Joaquim Kokudai, do Lloyds, des-
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taCty que o pacote também ird trans-
formar os “dealers” — — instituigdes
que operam em nome do BC — em
“market makers” ou fazedores de
mercado. Conforme o chefe da Divi-
sdo de Operagdes do Departamento
de Mercado Aberto do BC (Demab),
Sérgio Goldenstein, os “dealers” te-
rdo. de criar mercado para os titulos
publicos. A principio, as institui¢des
irdo apresentar uma vez por dia ofer-
tas de compra e venda para pelo me-
nos trés vencimentos de tftulos pre-
fixados e para cinco de cambiais.

A diversidade de vencimentos
existentes no mercado tenderd, no
entanto, a reduzir. Serfo feitas emis-
sdes maiores, de, no. maximo, R$ 8
bilhdes cada uma, mas em tranches.
O prazo dos papéis vai decrescer
conforme a aproximagdo do venci-
mento. Serdo abertas janelas para a
saida dos investidores do mercado,
dando maior seguranca aos compra-
dores dos papéis. A primeira delas
serd a oferta periddica de compra
dos titulos em poder-do mercado. Is-
s0, segundo Goldenstein, suavizard
a agenda de resgates.

O BC vai, também, regulamentar
o “aluguel” de titulos por parte dos
bancos que operam com posigdes a
descoberto. Permitira as bolsas de
valores criar mercados derivativos
de titulos publicos. Ofertara titulos
com rentabilidade prefixada de lon-
go prazo com base em proposta fir-
me de compra por parte dos “dea-
lers”, além de desenvolver um sis-
tema para o registro de operacdes a
termo no Selic, que hoje séo fecha-
das “de boca”.=

(* Colaborou Marcelo Mota do
: Rio).




