s i o o+ el
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BRASILIA E SAO PAULO - A
maioria dos investidores que com-
pareceram ao Banco Central para
tomar conhecimento das medidas de
reestruturacdo da divida publica saiu
satisfeita. O presidente da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F),
Manoel Félix de Cintra Neto, anun-
ciou para 18 de janeiro o inicio das
operagdes com opgdes de venda de
titulos publicos de longo prazo, uma
das medidas anunciadas.

Para o presidente da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
Alfredo Rizkallah, com a inclusdo
dos papéis do mercado secundirio
no pregdo paulista, “vai ganhar
mais quem tiver mais condi¢des
de operar”.

~ Para o presidente da Associa-
¢do Nacional das Institui¢bes do
Mercado Aberto (Andima), Con-
cetto Mazzarella, as medidas te-
rdo efeito em trés ou quatro me-
ses. E o governo, segundo ele, ob-
terd sucesso em seus planos de
alongar e baratear a divida pibli-
ca. “Vai desengarrafar o merca-
do”, analisou, em referéncia ao
mercado secundirio de titulos,
que, embora exista de direito, ndo
existe de fato, pois nenhum agen-
te faz compra final de titulos pd-
blicos a ndo ser que o vendedor
seja o préprio Tesouro.

Cintra Neto confirmou que a
BM&F vinha negociando com o
governo mesmo antes do antincio
das medidas. No pregdo da bolsa
de futuros serdo vendidos os deri-
vativos de cldusula put — opgéo de
liquidagdo do papel antes do ven-
cimento, dependendo da vontade
do comprador —, que diminuem o
risco do doador de recursos quan-
to a taxa de juros.

Queixas - Enquanto os
“construtores de mercado” elogia-
vam as medidas de um lado, os
operadores reclamavam de outro.
Pedindo para ndo serem identifi-
cados, alguns deles comentaram,
ao deixar a sede do BC, que as
medidas de reestruturacdo da divi-
da foram timidas. “Vai continuar
tudo como estd, para nés néo mu-
da nada”, disse um deles.

Entre analistas, as medidas
anunciadas pelo BC também gera-
ram controvérsias. Para Bernard
Appy, da LCA Consultoria, o go-

verno conseguiré alongar a divida

publica federal, mas nfo terd uma
queda da taxa de juros no longo
prazo. Para ele, a tendéncia do go-
verno ¢ do préprio mercado €

apostar numa queda das taxas, o
que beneficiaria os investidores
no longo prazo. “Se o governo
conseguir ofertar titulo de longo
prazo, a uma taxa mais baixa do
mercado no momento da oferta, o
governo ganha. Mas, ao longo dos
meses, a taxa tende a cair e a re-
muneracdo continuard sendo a
mesma”, explicou Appy.

Efeito negativo - Para o ana-
lista, a colocago de Letras do Te-
souro Nacional (LTN, titulos pre-
fixados) pode custar mais caro do
que a oferta de Letras Financeiras
do Tesouro (LFT, titulos pos-fixa-
dos). “A primeira impresséo € de
queda da divida ptblica, mas, no
longo prazo, se as taxas de juros
cairem, o custo acaba sendo
maior”, explicou. O fato de o in-
vestidor poder devolver o titulo
numa data pré-estabelecida torna
a negociacdo mais atraente, acre-
dita Appy. “Para os investidores €
um excelente negdcio porque pos-
sibilita minimizar os riscos de cat-
regar o papel até o final”, disse.

O economista Dany Rappapott,
do Santander Investment, afirmou
que as medidas anunciadas pelo
BC beneficiam o governo e o mer-
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cado. “E uma forma de sofisticar e
melhorar o mercado de renda fixa”,
disse. Segundo ele, as taxas de ju-
10s € 0 prazo de vencimento da di-
vida continuario sendo determina-
dos pelo risco do pais. Para o ana-
lista de tesouraria da empresa Pla-
cas do Parand, Fernando Ferreira,
as medidas vio possibilitar o alon-
gamento da divida do governo.

“A negociacdo dos papéis em
mercado secunddrio vai conferir
maior liquidez aos titulos durante
o prazo de vida deles. Ou seja, 0s
investidores ndo precisardo per-
manecer com os titulos. Eles vio
poder vendé-los para outros, o
que vai conferir maior liquidez
aos papéis. Por outro lado, o go-
verno poderd aumentar os titulos
prefixados na divida e alonga-la”,
afirmou. O superintendente técni-
co da BM&F, Marco Aurélio Tei-
xeira, afirmou que as medidas vio
ajudar a incentivar os negdcios no
mercado primdrio e secundério.
“As medidas propostas pelo go-
verno na drea de derivativos sdo
inteligentes e vém ao encontro das
necessidades do mercado”.

*Colaborou Rosa Symanski
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Rio quer
exclusividade

O conjunto de medidas anun-
ciadas ontem pelo Banco Central
para reativar o mercado secundi-
rio de titulos publicos reanimou as
expectativas da praca carioca de
retomar o espago que ja ocupou
no mercado financeiro nacional.
“Vou defender com unhas e den-
tes, até a morte, o direito de exclu-
sividade de negociagio dos titulos
piblicos e privados, em bolsa”,
diz, entusiasmado, o presidente da
Bolsa de Valores do Rio de Janei-
ro, Carlos Reis.

Para fortalecer a posicio ca-
rioca, a BVRJ estd em negocian-
do uma parceria com a Andima,
que opera o sistema Selic (titulos
publicos). “Trata-se de uma ban-
deira politica, mais do que técni-
ca”, diz Reis, que jd obteve o
apoio do governador Anthony
Garotinho, do prefeito Luiz Pau-
lo Conde e da bancada fluminen-
se no Congresso.

A Bolsa do Rio também esta
de olho na formacdo de um mer-
cado secundério de titulos priva-
dos, cuja custodia e liquidagdo se
ddo através da Cetip. O superin-
tendente da Cetip, Paulo Roberto
Mendonga, reconhece que o go-
verno “fez o dever de casa” em re-
lagdo aos titulos publicos. Ele de-
fende, no entanto, instrumentos
semelhantes para que os titulos
privados possam financiar a pro-
ducio.

Para tanto, acrescentou Men-
donga, € necessario que o0 BC au-
torize a volta de operagbes com-
promissadas (compra e revenda
de ativos) com debéntures, com-
mercial papers, letras hipoteca-
rias, certificados de registros imo-
bilidrios e cédulas de produtos ru-
rais. “Os titulos privados estao re-
metidos a limitagdo de compra e
venda definitivas e ficam numa si-
tuagdo desvantajosa diante do ins-
trumental poderoso com que 0s ti-
tulos puiblicos foram dotados”.

Para Carlos Corréa, do Banco
Bozano,Simonsen, as medidas do
BC ressuscitam o mercado secun-
dério. Mas para o mercado acredi-
tar de fato na mudanga substancial
anunciada, acrescentou, s6 com a
divulgacio do calenddrio dos lei-
15es, com maior volatilidade das
taxas de juros e com a selegio de
dealers (instituicdes financeiras
que atuam em nome do BC) entre
o0s que forem mais ativos no mer-
cado secundério. (C.B.)
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