Banco Central transformando mercados
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CHEGOU A HORA DE 0 BC SAIR DO CATIVEIRO E PROMOVER UM MERCADO MAIS COMPETITIVO E TRANSPARENTE

ERNESTO LOZARDO

uma grande irresponsabi-

lidade ignorar os riscos

econdomicos da crescente
divida publica brasileira. O esto-
que de divida ptiblica mobilidria
cresce de forma expressiva e
com um perfil de vencimento de
curto prazo. Os titulos competiti-
vos — negociados somente entre
instituicoes financeiras - de
emissio do Banco Central (BC)
- BBC, NBC e LBC - totalizam
R$ 70 bilhdes. Esse volume nio
nos preocuparia se o vencimen-
to fosse de longo prazo, mas,
néo, essa divida vence em média
a cada 5,2 meses.

cimento, limitando a flexibilida-
de do custo e restringindo suas
negociagoes entre poucas insti-
tui¢des financeiras. Com efeito,
pode-se deduzir que as institui-
¢oes financeiras brasileiras de-
tém duplo poder: o de manter a
rentabilidade desses titulos aci-
ma daquela existente em um
mercado competitivo de titulos
publicos e de ser as lnicas enti-
dades a negociar com o Banco
Central. Esses dois aspectos ne-
gociais entre o BC e o mercado fi-
nanceiro dificultam a possibili-
dade de existir um mercado de ti-
tulos mais competitivo, eficaz e
transparente. Dai a razio de o

perfil da divida

A divida mobilia- Novas regras mobilidria brasilei-
o Smpeivs  poderdoabrir 3% it
cional (TN) - ampla avenida  rendimentos pés-
LTNs, NTNs e raformacéio  fixados. Esse per-
LiTsiognies o poupancade 1 & et
financeiras—tota- __longoprazo - dimentos ndo con-

liza R$ 200 bi-

lhoes com vencimento médio de

oito meses. Assim, a divida mobi-

liaria total do governo federal so-

ma R$ 270 bilhdes, equivalente

a 45% do PIB, com vencimento
~ médio de 7,3 meses, sendo na
~ sua grande maioria titulos com
~ rendimentos pés-fixados.

H4 muito se discute alternati-
vas para o alongamento do per-
 fil da divida piblica com titulos
~ do Tesouro Nacional. Esses titu-
los existem para financiar os dé-
ficits do orcamento do governo
federal. No entanto, quanto me-
nor seu prazo de vencimento
maior o risco de rolagem e de ob-
tencAo de novos recursos para fi-
nanciar o déficit, bem como
mais dificil a sustentagio de ju-
ros baixos.

Em geral, quando os emisso-
res (BC e TN) vendem seus titu-
los, retirando dinheiro do merca-
do financeiro para financiar défi-
cits e controlar a liquidez, estes
permanecem nas carteiras das
‘ instituicoes financeiras até o ven-

" dizem com a reali-
dade brasileira — baixo nivel de
inflacdo conjugada com credibi-
lidade social nos objetivos da po-
litica econémica. Nessas condi-
¢oes, o correto seria ter o atual es-
toque de divida mobilidria com
perfil de longo prazo, juros prefi-
xados e competitivos. Reverter
os riscos inerentes a atual situa-
¢ao da divida mobiliria depen-
dera do aprofundamento do pro-
cesso de desregulamentacdo do
mercado financeiro.

E comum lermos nos jornais
que os Estados Unidos tém titu-
los do Tesouro com vencimento
de 30 anos. Isso nao quer dizer
que uma instituicdo financeira
norte-americana compre esses ti-
tulos para manter em carteira
até seu vencimento. Eles podem
ser comprados e vendidos ind-
meras vezes entre instituicdes fi-
nanceiras e no financeiras, até
seu vencimento. Dispor de titu-
los com prazo longo, podendo
negocia-los em um amplo merca-
do, torna-os mais competitivos,

faz seus pregos mais realistas e,
consegiientemente, reduz o grau
de risco dos investidores. O fator
risco prende-se ao prego dos titu-
los do Tesouro que o BC oferece
ao mercado. No Brasil, antes do
processo de desregulamentacao
das aplicacoes financeiras dos
fundos de investimentos e de
pensdo, da carteira propria dos
bancos comerciais e de investi-
mentos, 0 preco e a quantidade
de titulos publicos negociados
eram definidos pelas grandes ins-
tituigbes financeiras. Os partici-
pantes do mercado financeiro
poderiam ter lucro ou prejuizo,
arbitrando as condigbes de risco
¢ de rentabilidade em um merca-
do cativo de titulos existentes
nas carteiras dos fundos de in-
vestimentos. Com a estabilidade
da inflagao, chegou a hora de o
BC sair desse cativeiro, promo-
vendo um mercado financeiro
mais competitivo e transparen-
te.

O processo de desregulamen-
tar do mercado financeiro, ape-
nas iniciado pelo BC, consolida-
ra quatro caracteristicas opera-
cionais fundamentais nos merca-
dos de titulos piblico e privado:
1) vai tornar as operagoes de
compra e de venda desses titulos
mais transparentes ao piiblico in-
vestidor; 2) vai propiciar maior
flexibilidade nas negociacoes
dos titulos entre instituicoes fi-
nanceiras e seus clientes; 3) vai
transferir a expectativa de ga-
nho dos intermedidrios financei-
ros para o publico investidor; 4)
vai aumentar expressivamente o
ntimero de participantes no mer-
cado de titulos puablicos e priva-
dos.

Os resultados praticos dessas
inovagies serao os seguintes: pri-
meiro, os dealers do BC passa-
rao a ser os verdadeiros fazedo-
res de mercado (market makers)
dos titulos publicos federais, ofe-
recendo a sociedade um amplo
leque de oportunidades de inves-
timentos, nao mais restrito as
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instituicoes financeiras; e, segun-
do, eliminarao o risco da rentabi-
lidade negativa para o cliente,
caso estes optem por operacgoes
compromissadas. Para que isso
seja alcancado serd necessario
criar um amplo mercado secun-
dario de titulos publicos de
NTNs e LTNs. Nesse aspecto a
iniciativa das autoridades mone-
tarias pela desregulamentacao
do mercado de titulos, instituin-
do um sistema de informacoes ¢
de negociagoes eletronicas, bem
como a op¢ao da carta de recom-
pra, possibilitara a existéncia de
titulos com juros menores, com-
petitivos e de longo prazo.

Essa politica inovadora do
BC obrigara a Comissao de Va-
lores Mobiliarios (CVM) cami-
nhar na mesma dire¢o, criando
um amplo mercado secundario
de titulos privados como debén-
tures, agoes negociadas fora da
bolsa, commercial papers, letras
de cambio, etc. Pode-se, até mes-
mo, avancar criando um siste-
ma de clearing house que assegu-
re a liquidagio das negociacGes
desse mercado. Nao havera divi-
da de que surgirdo muitas em-
presas privadas langando seus ti-
tulos, objetivando a capitaliza-
¢do e o aprimoramento da sua
gestao financeira, bem como ob-
ter novas opgoes para comprar,
vender novos titulos, bem como
abrir seu capital em um merca-
do secundario amplo, competiti-
vo, transparente, com garantias
de liquidacdo das negociagoes,
com baixo custo operacional e
de enorme liquidez. Essa, parece
ser, a (inica forma de abrir uma
longa e ampla avenida para a
formagio da poupanca de longo
prazo na economia brasileira: a
base de sustentagao do cresci-
mento com prosperidade.
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