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Hoje, nunca se sabe se o cheque € bom

por Célia de Gouvéa Franco
do Rio

Em meados de outubro do
ano passado, o Banco Central
“injetou’’ no open market um
volume impressionante de
recursos — cerca de Cr$§ 10
bilhdes — em apenas dois
dias. .

A raz@o para esse Socor-
ro foi a crise desencadeada
com a iliquidez de uma pe-
quena distribuidora carioca,
a Tema. Hoje, a grande espe-
ranca dos dirigentes do De.
partamento da Divida Pabli-
ca (Dedip), do BC, é de que
pelo menos nos préoximos trés
ou quatro meses ndo ocorra
nenhum problema semelhan-
te em alguma instituicéo fi-

- nanceira. Depois disso, espe-
ram, o novo sistema de cust6- -

dia e liquida¢do, que comeca
a funcionar em carater expe-
rimental, em setembro, im-
pedird a repeticio de desas-
tres como foi o caso Tema.

Os problemas comec¢aram
com a impossibilidade da dis-
tribuidora de pagar a compra
de um lote de Letras do Te-
souro Nacional (LTN), ad-
quiridas da distribuidora
Transacdo. Pelo atual siste-
ma de custédia, uma institui.
cdo financeira pode comprar
titulos com um cheque a com-
pensar ou mesmo receber
primeiro os papéis para de-
pois pagé-los. A Tema, por
exemplo, comprometeu-se a
pagar as LTN depois que os
papéis lhe fossem transferi-
dos. Depois de receber as
LTN, a distribuidora
revendeu-as para a Haspa,
mas nio pagousua compra.

0 novo sistema de custédia
deverd impedir que um epi-
s6dio como esse provoque
uma verdadeira crise no
open market, com repercus-
s6es indesejaveis sobre a
politica monetaria. No siste-
ma que comegca a ser implan-
tado, cada instituicdo finan-
ceira tera uma “conta’ no
Dedip, com sua posi¢cdo de
LTN e de recursos dis-
poniveis. Para a concretiza-
¢cfo de um negocio, seré pre-

ciso que as duas empresas -

envolvidas c¢omuniquem os
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dados da operacdo através de
um terminal do computador
do servico de custédia. Se to-
das as informacdes forem
coincidentes e se o vendedor
tiver, de fato, LTN para ven-
der e o comprador, recursos
disponiveis, o negécio seré
registrado. Nesse caso, ime-
diata e simultaneamente, as
contas de LTN e de recursos
das duas instituicGes serdo
debitadas e creditadas.

Esse processo significa, na
prética, que haverd um con-
trole muito mais rigido sobre
as operacdes de open mar-
ket: um negoéceio s6 sera efeti-

‘Com o clearing,
so se fardo
negocios com
algo a negociar

vado quando as duas partes
tiverem mesmo com que ne-
gociar: Além disso, o sistema
de‘‘clearing” dispensa a
emissdo de cheques nas ope-
racbes com LTN: bastard

acionar o terminal do compu-
tador para realizar o negécio.
Hoje, a compra/venda de
LTN implica um longo e tra-
balhoso processo, ndo apenas
para as instituicoes financei-
ras mas também para o ser-
vico de custodia e liquidac¢do
do Dedip. Ao realizar cada
operacdo, o vendedor dos
titulos tem de confeccionar
uma carta de transferéncia,
cujos termos sio lancados no
terminal do computador do
BC, além de providenciar o
recebimento do cheque e de
uma nota de compra elabora-
da pelo comprador. O vende-
dor ainda deve enviar ao BC
copias dessa carta de trans-
feréncia. )

No final de cada dia, o De-
dip passa para o computador
os dados sobre todas as ope-
racdes que envolveram LTN
nesse dia — uma média de
2.500 a 3.000. Se esses dados
coincidirem com as informa-
¢Oes passadas pelas institui-
¢bes no decorrer das negocia-
¢des, nio existem problemas.
Normalmente, porém, o com-
putador acusa algumas irre-
gularidades em 4, 5 ou mais
operacdes. As razdes desses
erros Sio as mais variadas
possiveis. Desde simples ca-

sos de esquecimento — uma
instituticio pode deixar de
enviar a carta de transferén-
cia para o Dedip, por exem-
plo — até negécios com LTN
inexistentes. Algumas vezes,
alguma instituicio vende
mais Letras do que possui em
sua carteira, por informacéo
errada de seu departamento
administrativo.

Seja qual for o equivoco, o
Dedip comunica a instituicdo
e determina que se corrija o
erro. De maneira alguma,
uma instituicdo pode termi.
nar o dia sem que sua posi¢éo
no sistema de custédia esteja
correta. Se for o caso, a insti-
tuicio tera até mesmo de
desfazer o negécio. E, como
altima alternativa, a divisdo
de custédia informa 3 mesa
de operacdes do Dedip que
determinada empresa esta
com saldo negativo na sua
conta e precisa comprar
LTN. A mesa de open market
do Dedip pode, entdo, vender
os titulos necessérios para
acertar a posic8o da institui-
cdo, mas venderad com uma
“taxa punitiva’’, conforme
explicou um dos dirigentes do
servico de custédia. A partir
do sistema de ‘“‘clearing’’, as
instituicdes terdo um prazo
para se adaptar. Depois dis-
so, pagardo uma multa de
Cr$ 200 a Cr$ 300 por minuto
pelo uso do computador.

As precaucdes tomadas pe-
lo Banco Central ndo impe-
dem, como se vé, a ocorrén-
cia desse tipo de problema.
Mas o atual sistema ja é sufi-
cientemente rigoroso para
rejeitar o registro de opera-
¢oes com LTN que ndo este-
jam mesmo na carteira da
empresa. Ou seja, na pratica
ja& ndo ocorria mais o que o
Conselho Monetario Nacional
(CMN), na sua reunido de.20
de junho, decidiu proibir. “O
CMN estava sendo pressiona-
do para adotar alguma medi-
da que controlasse o open
market. Entdo, divulgouuma
proibi¢do que na verdade j4
ndo podia mesmo ser pratica-
da. E essa medida foi sauda-
da como a mais importante
da reuniio quando nao pas-
sou de um grande blefe’’, de
acordo com comentéirio de
um dos dirigentes do Dedip.

O novo sistema também
deveré garantir maior segu-
ranca para os investidores no
seu relacionamento com as
instituicoes. Hoje, muitos dos
grandes aplicadores simples-

- mente ndo operam com cor-
retoras ou distribuidoras in-
dependentes por considera-
rem que trabalhar com insti-
tuicdes de menor porte impli-
ca um risco elevado demais.
No esquema do ‘‘clearing”,
apenas bancos poderdo ter
um terminal de computador,
*ficando como custodiantes do
sistema. As outras institui.
¢bes financeiras — néo-
bancos, na terminologia do
BC — ficardo subordinadas a

Os bancos serdo
responsaveis
por quem usar
sua custodia

um banco, firmando um con-
vénio com esse banco e, é cla-
ro, pagando por esse servico.
Assim, cada banco custo-
diante poderad ter diversos
subcustodiados, pelos quais é
responsével inclusive peran-
te os clientes desses subcus-
todiados. Se uma determina-
da corretora por acaso néo
honrar algum compromisso
com um de seus clientes, o
banco com quem mantém um
convénio no sistema de custé-
dia tera de cobrir esse défi-
cit. :

Esse tipo de mecanismo
permitird que as empresas
independentes tenham aces-
so direto aos grandes investi-
dores. Hoje, quando uma cor-
retora tem um bom negécio
para um aplicador, muitas
vezes a operacdo sofre a in-
termediacido de um banco —
como uma forma de maior
garantia para o investidor,
Assim, a corretora faz a ope-
racdo com um banco e esse
com o aplicador.

Esse subterfigio criado pe-
las instituicdes financeiras
independentes para que pos-

sam negociar com empresas
nio financeiras é uma das
principais razdes do elevado
giro das operacdes com LTN,
no open market, na opinido
de um dos encarregados do
sistema de custédia. Recor-
rendo a esse esquema, uma
Ginica operacfo. desdobra.se
em duas (em vez de
corretora-cliente apenas,
ocorre corretora-banco e
banco-cliente). -

Outra causa do giro excep-
cional de opera¢des com LTN
— nos ltimos meses foram
freqlientes os dias em que re-
gistrou mais Cr$ 100 bilhdes
nesses negoécios, segundo o
levantamento da ANDIMA —
seria a proibicéo oficial de as
corretoras cobrarem comis-
sdo de corretagem em opera-
¢bes de intermediacdo de
LTN. E comum gque um ban-
co opere mais estreitamente
com um certo nimero de cor-
retoras. Se esse banco estd
interessado em comprar
LTN, pode acionar uma (ou
mais) dessas corretoras para
que descubra quem quer ven-
der. Se fosse possivel cobrar
comissdo de corretagem, a
corretora simplesmente colo-

- caria os dois interessados em

contato e receberia o paga-
mento por ter ‘‘descoberto’ o
negbcio. Como- isso ndo €
possivel, a corretora compra,
ela mesma, o lote de LTN e
imediatamente revende para
o banco interessado, com
uma diferenca minima de ta-
xas que lhe garantam uma
rentabilidade. Desta forma, o
que normalmente seria ape-
nas um negécio (banco A —
banco B) pode-se desdobrar,
em trés ou quatro operacdes
(banco A — corretora 1, cor-
retora 1 — banco B).

O sistema de ‘‘clearing”
também far4, automatica-
mente, os ajustes depois dos
leildes e dos resgates dos titu-
los federais. Quando uma ins-
tituicdo subscrever LTN em
um leildo, no dia da entrada
em circulac@o desses papéis,
0 ‘“clearing’’ creditard auto-
maticamente sua posi¢do em
Letras e debitard sua conta
de reserva. No dia do resgate
dos titulos, ocorrerd o0 mes-
mo, s6 que em sentido contra-
rio.



