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Vicente Nunes
Da equipe do Correio

mercado financeiro deu

ontem o primeiro sinal de

que poderd atender ao
pedido de ajuda do governo para
alongar o prazo e reduzir o custo
da divida publica de R$ 511 bi-
lhdes. Os bancos compraram to-
do o lote de R$ 500 milhdes em
titulos do Tesouro Nacional pre-
fixados, cujo rendimento € defi-
nido na hora da venda, com ven-
cimento em seis meses. Mas a
melhor noticia desta vez foi que
as instituicdes financeiras ndo
exigiram prémio de risco pelos
papéis e aceitaram juros de
20,73% ao ano, amenor taxa des-
de dezembro do ano passado.
Sem a taxa de risco, normalmen-
te de 0,5% acima dos juros, o go-
verno economizard cerca de R$
2,5 milhdes. Segundo o secretd-
rio-adjunto do Tesouro, Izac Za-
gury, a procura pelos titulos foi
dez vezes superior a oferta.

O resultado do leilao reforcou

0 dnimo da diretoria do Banco
Central (BC) para a divulgacao do
pacote de 21 medidas que tende
areduzir em pelo menos R$ 10
bilhdes o custo anual da divida
ptiblica. A idéia é cortar parte dos
gastos com juros que deverao
atingir R$ 130 bilhdes neste ano
—90% dos impostos que serdo
pagos pelos contribuintes este
ano. Ao apresentar as medidas, o
diretor de Assuntos Econémicos
e de Politica Monetdria do BC,
Luiz Fernando Figueiredo, fez um
apelo aos representantes do mer-
cado financeiro. “Pedimos ao sis-
tema que prestigie e ajude o Ban-
co Central e o Tesouro Nacional
nessa direcdo”, disse, referindo-
se ao alongamento e a redugio
do custo da divida. Segundo o di-
retor do BC, o pacote é resultado
de um trabalho conjunto, impor-
tante para o governo, para o pais
e para o mercado. “E preciso, ago-
ra, que cada um faca a sua parte”,
destacou Figueiredo.

AJUDA

Ele sabe do que fala. A divida
publica alcancou a astrondmica
cifra de R$ 511 bilhdes, o equi-
valente a quase metade das ri-
quezas produzidas pelo Brasil
em um ano. A resposta do mer-
cado foi positiva, embora a
maioria dos analistas alerte que
os efeitos das medidas ainda
vao demorar a aparecer. “Desta
vez vamos contribuir com o go-
verno, pois as medidas foram
discutidas com o mercado. Na-
da estd sendo imposto nem se
estd pedindo favores”, disse o
presidente da Associa¢do Na-
cional das Distribuidoras de Va-
lores (Adeval), Ney Castro Alves.

Ele era um dos mais anima-
dos representantes do mercado
depois da apresentacdo do con-
junto de medidas pelo BC, com
uma justificativa muito clara. O
pacote vai permitir o ressurgi-
mento do overnight entre as ins-
tituicdes financeiras. O sistema
que consiste na compra e venda
de titulos ptiblicos no mesmo
dia foi extinto em marco de 1990,
com o confisco do dinheiro pelo
governo Collor.

Esse mercado secunddrio de
titulos jd emitidos € uma impor-
tante fonte de receita para as
distribuideras de valores. Mui-
tas dessas instituicdes fecharam
as portas ao longo dos tltimos
anos, por causa da extinc¢do do
overnight e do tabelamento dos
juros. “O BC estd desconcen-
trando o mercado de titulos dos
grandes bancos. Os pequenos
também terdo vez”, afirmou o

s
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B O Tesouro Nacional e o Banco
Central querem reduzir a metade

~_ papéis vencem em 300 dias
 diferentes.A meta é concentrar os

B O Tesouro Nacional 'pas‘séré‘ a
dwu!gar previamente o ,
ronograma das emissées de

, memado ﬁnancelro possase
programar paraa compra dos
_ papéis.Essa medida dard maior
_ transparénciana admmvstracao da
divida pablica.

ﬁ O governo vai oferecer a0
mercado,em ndmero cada vez
~ maiortitulos com rendimentos
_ prefixados e com prazos de
. yencimento mais Jongos,sempre

com a garantia de compra de parte

dos papéis pelas instituicbes
financeiras.E uma forma do BC e
do Tesouro ndo correrem o risco
de fracasso na venda.

H Os titulos com rendimentos
prefixados terio uma espécie de
seguro para os compradores,
conhecido no mercado como

_ opgao de venda.Ou se}a,aqueles

 que adquirirem,por exemplo,
papéis com prazos mais longos

terdo a opgao de revendé-los antes

do vencimento ao BC diante de
alguma ameaca de prejuizo,

presidente da Adeval.

Como as institui¢oes financei-
ras nao pagam Contribuicao Pro-
viséria sobre Movimentacao Fi-
nanceira (CPMF) nem Imposto
sobre Operacdes Financeiras
(IOF) sobre a compra e venda de
titulos, os negécios serdo estimu-
lados com a decisdo do BC de
acabar com a previsibilidade na
divulgacdo das taxas didrias de
juros. Agora, o BC vai surpreen-
der o mercado e os juros irdo os-
cilar, exigindo maior eficiéncia na
administracdo do dinheiro por
parte do sistema financeiro. Em
vez de esperarem pelo fim do dia
para fechar o caixa com o Banco
Central, correndo o risco de ter
prejuizos, os bancos devem pro-
curar acertar suas contas antes,

As princi<pais medidas para along&r opr

Banco Cemra! vai reduznr a

p §
~ aumentar a liquidez de
f determmados papéis,como

. dms papéis que estio
_no mercado.lsso tambem
aumentard a hqmde,z dos titulos.

ﬁ OTesoum tambem ird permmr o
resgate antecipado de titulos por
 meio de lelloes de compra,pe!o
menos uma vez por més.Com isso,
o governo pretende promover a
__estabilidade no vencimento da

o interesse do mercado pel
 papéis que estdo em circulaga

& O Banco Central emitira titulos
_com correcio x:amblal cujo

pagamento dos juros serd efetuado

apenas no vencimento dos papézs
Hoje,os rendimentos sio pagos de
_ forma periddicas.Sera permmdo
_ ainda,que as instituicdes ne ;
no mercado esses juros perid
separadamen’cﬂ. ‘

ﬂAs pessoas ﬁsu:as e as empresas

__poderio comprar diretamente
titulos publicos federais nos bancos

Manoel Félix Cintra Neto,

 divida piblica,além de poder medir

“AS MEDIDAS DIVULGADAS ONTEM
JA EXISTIRAM NO PASSADO E, AGORA,
ESTAO VOLTANDO PARA DAR MAIOR
LIQUIDEZ AOS TITULOS PUBLICOS”

presidente da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

s’istemé's de negociacio,cuja
m aperacio deve qcorrar

EAs msutuicoes f‘nancetms estic

_ autorizadas a vender titulos

pliblicos que estio no mercado

sem té-los em maos.E o que se

 chama,tecnicamente,de posigdo
" vendida.O Banco Central,por
_ meio de seus representantes,os

_ dealers, ird abastecer o mercado
‘ nos prazcs de liquidacdo das

A Assoc:a;ﬁo Nac;onaf das

_ Instituicdes do Mercado Aberto

_ (Andima) ird informar,diariamente,
08 precos dos titulos publicos com

' _ correcio cambial e prefixada, Essa

medida daré maior transparéncia

a0 mercado e aumentari a

competitividade entre as
’ mstitulgées ﬁnancexras

O Banco Central ird regularlzar

operagoes que hoje sao fechadas
__por meio de contratos de gaveta,
Nelas,as instituicOes acertam taxas

qual a taxa esperada pelo mercado

_ mesmo critério & os bancos

vquanadade de trtuios até 10 vezes
BAs msmur;oes que operam em .

_papéis e estimular a formagio de

 precos para esses t
‘mercadoAqueles que no se

mostrarem parceiros do governo

-~ dois meses.

E O BC e o Tesouro Nacional irfo se

__medem o risco das instituicoes

como os fundos de pensio e as
_ seguradoras A idéia é ouvir

__relacionamento entre o governe
0 mercado ﬁnancesro .

com a ajuda de distribuidoras e
corretoras. “Estamos procurando
desobstruir o funcionamento do
mercado e melhorar a adminis-
tracdo da divida ptiblica”, disse o
presidente do BC, Arminio Fraga.

Para as pessoas fisicas e as
empresas nao-financeiras, o
overnight também estd liberado.

Mas, segundo Luiz Fernando Fi-
gueiredo, o sistema é invidvel
devido aos altos impostos pagos
sobre os rendimentos. “Pelo me-
nos nos 15 primeiros dias da
aplicacio, o ganho é igual a ze-
ro”, garantiu. O BC quer, no en-
tanto, estimular a compra final

* de titulos publicos por esses in-

poderd saber com antecedéncia,

~ Os papéis com rendimentos

pref xaﬂos terdo peso maior nc

papéls s80 contabmzadus ' ‘al

podem ter em carteira uma

nome do BC,os dealers,terdo de
garantir a compra de determinados

los no

serio descredenciados depms de
avaliagbes que ocorrerao a cada

reunir periodicamente com os
dealers,as empresas de rating (que

anceiras) e grandes investidores

sugestoes e aprimorar o

vestidores, operacoes que so-
mam hoje cerca de R$ 6 bilhoes.
Ou seja, quer fazer com que os
poupadores carreguem 0s pa-
péis até a data de vencimento.

F uma alternativa de aplicacio
sem os riscos de perdas dos fun-
dos de investimentos. Na compra
final de titulos, os investidores
acertam um rendimento com os
bancos. Se, no meio do caminho,
os papéis acarretarem perdas,
elas sdo assumidas pelos bancos.
Nos fundos, se os bancos aplica-
rem mal os recursos, 0s prejuizos
sao rateados entre os cotistas. Fi-
gueiredo ressaltou, porém, que,
por oferecerem riscos, os fundos
pagam rendimentos maiores.

0 BC e o Tesouro estdo tao dis-
postos a alongar e reduzir os cus-

P

 AGORA DEPENDE DO
MERCADO

ANALISTAS DIZEM QUE OS EFEITOS
DAS MEDIDAS PARA ALONGAR PRAZO
E DIMINUIR CUSTO DA DIVIDA
PUBLICA AINDAVAO DEMORAR

tos da divida puiblica que foi cria-
da uma espécie de seguro para
os investidores que aceitarem
papéis com rentabilidade prefi-
xada, na qual se sabe, de ante-
mao, qual serd o ganho. Uma
parcela da emissdo desses titulos
terd uma cldusula prevendo que
0 governo poderd recompra-los
se os investidores acharem que
podem ter prejuizos. A primeira
emissdo desses papéis, conside-
rados pioneiros, deve ocorrer em
junho do ano que vem, com pra-
zo de vencimento de um ano. O
BC e o Tesouro também farao lei-
16es periddicos de compra de ti-
tulos, permitindo a saida anteci-

pada desses investimentos, além

de atender 2 demanda do merca-
do por papéis com caracteristi-
cas mais atraentes.

VANTAGEM

E nesse ponto que reside, na
avaliagdo do presidente da Asso-
ciacdo Nacional das Instituicoes
do Mercado Aberto (Andima),
Concetto Mazzarella, um dos
principais trunfos do governo
parareduzir o custo da divida
publica. Atualmente, as institui-
coes financeiras se recusam a ad-
quirir titulos com vencimentos
mais longos porque sdo obriga-
das a carregd-los até a data acer-
tada, mesmo com prejuizos. Com
a permissdo para a saida anteci-
pada, os riscos diminuem, levan-
do o mercado a reduzir os pré-
mios cobrados do governo.

“Ninguém estd reinventando a
roda. As medidas divulgadas on-
tem jd existiram no passado e,
agora, estdo voltando para dar
maior liquidez (volume de neg6-
cios) aos titulos ptiblicos”, afir-
mou o presidente da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F),
Manoel Félix Cintra Neto, ressal-
tando que serd natural a ajuda
que o mercado dard ao governo
para fazer as medidas safrem do
papel.

Na avaliacdo de Ney Castro Al-
ves, com o mercado de titulos
mais ativo, o prémio de risco co-
brado pelo mercado ird se reduzir
independentemente da falta de
credibilidade na capacidade do
governo de fazer um ajuste dura-
douro nas contas publicas. “Se a
taxa de juros é alta hoje devido as
desconfiancas do mercado, vai
cair um pouco com a possibilida-
de de os investidores se desfaze-
rem dos papéis puiblicos antes do
vencimento”, disse o presidente
da Adeval. Essa também é a opi-
nido de Isac Zagury, ao admitir
que somente um conjunto amplo
de medidas para equacionar o
déficit ptiblico permitird uma
queda mais acentuada das taxas
de juros, que ndo param de inflar
adivida.

No pacote anunciado ontem,
0 BC procurou dar uma cutuca-
danos bancos estrangeiros, que,
na funcao de dealers (que ope-
ram em nome da autoridade
monetdria no mercado), ndo
tém feito nenhum esforco para
aumentar a procura por titulos
ptblicos. Agora, isso serd obri-
gatorio e as instituicdes que nao
seguirem a risca as determina-
coes do BC deixardo de ser seus
parceiros.
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