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Governo quer alongar ¢ baratear divida pubhca

: Mudangas anunciadas
no mercado de titulos
visam a tornar papéis

mais atraentes

SORAYA DE ALENCAR,
LU AIKO OTTA
e VANIA CRISTINO

RASILIA - O governo

anunciou ontem 21 me-

didas que tém como ob-
JethOS principais alongar o pra-
zo da divida interna e ao mes-
mo tempo reduzir os custos
deste endividamento. Segundo
admitiu o diretor de Politica
Monetaria do Banco Central,
Luiz Fernando Figueiredo,
partir da reduc;ao dos juros que
0 governo pagara ao mercado
é provavel que ocorra também
uma queda nas taxas hoje co-
bradas dos consumidores. “No
médio prazo, os juros para os
consumidores também pode-
rao cair”, disse ele.

Figueiredo afirmou que hoje
a divida interna em titulos tem
prazo médio de 11 meses. Com
a reestruturacio proposta on-
tem, o diretor disse que a idéia
€ que esse prazo passe para
dois, trés ou até quatro anos.
Com o secretario-adjunto do
Tesouro Nacional, Isac Za-
gury, Flguelredo nao quis esti-
mar qual sera a economia do
governo quando a divida esti-
ver dentro do novo desenho.
. Eles informaram que para
chegar a esse novo desenho, o
pnmelro passo do governo se-
ra reduzir os varios tipos de pa-
péis, que hoje tém cerca 200
vencimentos diferentes dilui-
dos ao longo do tempo.
. O objetivo, portanto, é ofere-
per titulos mais simples, prefi-

xados, que levem a uma con-
centracio desses vencimentos,
permitindo ao governo ter
mais previsibilidade da sua ne-
cessidade de financiamento.

Transparéncia — O governo es-
ta apostando também na trans-
paréncia de suas operagdes pa-
ra ter uma divida mais facil de
administrar. Na primeira medi-
da nesse sentido, ja esta decidi-
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do que o Tesouro Nacional se-
r4 o tinico emissor de papéis pa-
ra o financiamento do déficit
publico. Cabera ao Banco Cen-
tral (BC), portanto, fazer lei-
l1oes somente de titulos cam-
biais e regular a liquidez da eco-
nomia para manter as taxas de
juros nos niveis desejados pelo
governo.

Desde marco, segundo Fi-
gueiredo, o BC ja vem adotan-

do essa estratégia, lancando
apenas papéis cambiais no mer-
cado.

Outra medida ¢ a divulga-
¢ao antecipada dos leiloes que
0 Tesouro fara no més. Diferen-
temente de hoje, quando faz
dois leiloes por semana e divul-
ga as condicoes quatro dias an-
tes, o Tesouro pretende promo-
ver um leildo por semana.

No fim deste més, ja sera

e}

a&otada a nova sistematica,
qtlando o governo devera divul-
gar as datas e os volumes dos
leildes a serem feitos pelo Te-
souro em dezembro. Segundo
Zagury, no médio prazo pre-
tende-se chegar a divulgacao
da agenda anual dos leiloes.
Em outro tipo de leilao, o Te-
souro divulgara que titulos pre-
tende negociar e aguardara as
ofertas do mercado. “Quere-

mos ofertas firmes para saber

_ os desejos do mercado”, afir-

mou Figueiredo, garantindo
que, uma vez atendidas as pre-
tensoes das instituicdes, o0 go-
verno nao corre o risco de fra-
cassar nesse tipo de leildo.

Renegociacio — Nas outras
mudancas para reestruturar a
divida interna, tornando a sua
rolagem mais barata, a idéia €

A

o lancamento de titulos de facil
negociacao. Com isso,0 BC e 0
Tesouro acreditam estar esti-
mulando as operacoes no mer-
cado secundario, hoje pratica-
mente inexistente no Pais. Fi-
gueiredo admitiu que os titulos
hibridos — com remuneracdes
diferentes por periodo, conside-
rados complicados — vao su-
mir. “Nao pretendemos mais
vender esses papéis”, disse.

Dentre os novos papéis se-
rao langados aqueles com clau-
sula de recompra (put), titulos
cambiais sem pagamento ante-
cipado de juros (zero coupon
bond), outros que os investido-
res podem negociar, separada-
mente, a parte de juros e de
principal (strips) e também pa-
péis que podem ser “alugados’
temporariamente, mas, a0 mes-
mo tempo, vendidos pelo inves-
tidor (operacdo com compro-
misso de recompra reversa).
Todos estes titulos tém facil ne-
gociacdo e foram sugeridos pe-
lo proprio mercado.

Na avaliacdo de Figueiredo,
com essas alternativas as insti-
tuicOes terdo mais facilidade
para aceitar os titulos de pra-
zo mais longo porque poderao
repassa-los até o vencimento.
No caso dos papéis com clau-
sula de recompra, por exem-
plo, o governo acredita que,
na medida que garante ao
comprador que ele podera se
desfazer do titulo, o investidor’
cobrara uma taxa menor para
adquirir o papel. No tocante
aos titulos que podem ser “alu-
gados”, o diretor explicou que
o risco do investidor sera a ta-
xa de juros.

O governo também preten-
de informar diariamente os
precos dos titulos prefixados e
os cambiais que estejam no
mercado. O BC coletara este
precos juntos as instituicoes
que operam em seu nome no
mercado, os chamados “dea-
lers”, e repassara a Associacido
Nacional das Instituicdes de
Mercado Aberto (Andima)
que ficara responsavel pela di-
vulgacdo.
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