"Parece um incentivo 4 volta overnight”, diz Luiz Marcelo Moraes, diretor de negécios de tesouraria do Itai Unibanco, que colocou equipe de plant3o na virada do ano para ajustar cobranga do IOF

Renda fixa Medida visa estimular o mercado secundario de debéntures e letra financeira

Fim do IOF para resgate de CDB
pode afetar captacao de bancos

Aline Lima e Carolina Mandl
De Sao Paulo
Um decreto editado pelo gover-
no no apagar das luzes de 2010
vem provocando controvérsia no
mercado bancirio. Desde o dia 3
de janeiro, aplicagoes em titulos
privados de renda fixa que sejam
resgatadas ou revendidas antes de
30 dias corridos estdo isentas de
Imposto Sobre Operagdo Financei-
ra (IOF) sobre o rendimento. A pe-
nalidade permanece vilida so-
mente para titulos piblicos.

A medida, idealizada para in-
centivar o mercado secundario de
papéis como debéntures e letras fi-
nanceiras, terminou por atingir di-
retamente —e de forma indeseja-
da, para a maioria dos bancos —os

| Certificados de Depésito Bancario
| (CDBs), maior fonte de captagio

de recursos dos bancos, com um
estoque de R$ 896 bilhoes. Isso
porque, ao contrario das debéntu-
res, os CDBs costumam oferecer
aos clientes liquidez didria. Na pra-
tica, entretanto, acabavam ficando
depositados nas institui¢oes por
pelo menos 30 dias por causa da
penalidade imposta pelo [OF.

“Parece um incentivo a volta
overnight”, diz Luiz Marcelo Mo-
raes, diretor de negécios de te-
souraria do Itai Unibanco. O re-
ceio, principalmente de bancos
pequenos e médios, & de que a
medida estimule a liquidez dia-
ria e exer¢a pressio sobre sua
principal fonte de captagoes.

"0 esfor¢o recente do governo €
de pedir para os bancos melhora-
rem a gestio de seus ativos e passi-
vos, casando o prazo de ambos.
Mas o decreto veio no sentido con-

trario”, diz Renato Oliva, presiden-
te da Associagdo Brasileira de Ban-
cos (ABBC), que refine instituicoes
de pequeno e médio portes.

Em nota a imprensa, 0 Ministé-
rio da Fazenda explica que a isen-
cio de IOF tem por objetivo desen-
volver o mercado secundario de ti-
tulos privados, jd que a tributacao
afetava também a revenda dos pa-
péis. “As debéntures sempre foram
penalizadas com essa tributagdo”,
diz Alvaro Augusto Vidigal, presi-
dente do Banco Paulista. Segundo
ele, aisengao de IOF para o resgate
antecipado desses titulos € um
pleito antigo do setor. “Achei a me-
dida 6tima. Agora o mercado pode
andar com as proprias pernas.”

A auséncia de um mercado se-
cundirio, no qual o investidor pos-
sa revender debéntures, é aponta-
da como um dos principais entra-
ves para o fomento ao crédito pri-
vado no pais. “Como o investidor &
praticamente obrigado a manter a
aplicagio até o vencimento, a ten-
déncia é que ele compre menos ou
simplesmente nio compre”, ob-
serva Mauro Rached, diretor de
wealth management do BNP Pari-
bas. “Isso acaba fazendo com que a
empresa pague um prémio maior
para atrair recursos e financiar
seus projetos de longo prazo.” O
raciocinio vale ndo so para debén-
tures mas também para letras fi-
nanceiras e Certificados de Recebi-
veis Imobiliarios (CRIs).

0 mal estar provocado pela me-
dida talvez tenha ocorrido, na ava-
liagdo de Rached, por sua abran-
géncia. O mercado reivindicava a
desoneracgio das debéntures, mas
foi surpreendido pela isengio do
IOF sobre todos os titulos privados.
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O estoque atual de debéntures &
R$ 338 bilhoes, segundo dados da
Associacdo Brasileira das Entida-
des dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima), bem inferior
ao de CDBs.

“Serd que para estimular o mer-
cado secundirio de debéntures o
prazo de 30 dias € tao fundamen-
tal?", questiona Oliva, da ABBC. A
entidade esta fazendo alguns estu-
dos para entregar ao Ministério da
Fazenda e ao Banco Central mos-
trando os impactos negativos que
a liquidez didria para os CDBs po-
de trazer aos bancos.

Alguns executivos avaliam que
amedida deve atingir mais forte-
mente os bancos médios. “Para
um banco grande, oferecer res-
gate didrio pode ser um atrativo
para ganhar o cliente, e isso nao
vai fazer diferenca na estrutura
de captacdes dele. Mas para os
bancos de menor porte, sim”, diz
o diretor de um banco. Diante da
incerteza, muitas instituicées fi-
nanceiras podem preferir deixar
odinheiro parado em vez de con-

ceder empréstimos, ji que nao
podem antever quando o cliente
pedird resgate.

Os bancos pequenos e médios
ja vinham reduzindo a oferta de
CDBs com liquidez diaria, o que
evidenciaria mais um sinal de
descompasso entre o mercado e
a medida do governo. “Desde
2008, com a crise, deixamos de
oferecer CDB com liquidez dia-
ria. Ndo adianta ter uma capta-
¢do desse tipo se o crédito con-
signado que eu vendo tem prazo
médio de dois anos e meio”, con-
ta Jorge Lipiani, diretor executivo
do Bonsucesso.

Mas a retirada do IOF pode criar
um novo mercado de CDBs com
prazo de até 30 dias. As empresas
estariam entre as principais inte-
ressadas, i que existem pouquissi-
mas alternativas de remuneragio
de curto prazo para seus caixas.
Por conta da demanda corporativa
“reprimida”, hi quem aposte, in-
clusive, em uma disputa sobre es-
ses recursos que, normalmente, fi-
cam parados em conta corrente.

A Caixa Geral de Depésitos ji co-
megou a anunciar a boa nova a
seus clientes. “Procuramos varios,
e a maioria sequer sabia da possi-
bilidade que foi aberta”, diz Fabio
Raposo, tesoureiro do banco. “O
retorno tem sido positivo, conse-
guimos inclusive algumas aplica-
cdes.” Raposo ndo acredita que ha-
vera pressio significativa sobre as
captagdes. Ao contrario de muitos
colegas, ele entende que a retirada
de IOF para resgates antecipados
de titulos privados pode até trazer
beneficios para os bancos, como a
queda das taxas dos CDBs.

“O ‘benchmark’ para aplica-

¢oes de curtissimo prazo € sem-
pre muito abaixo do CDI, a exem-
plo do que ocorre com as LCAs
[Letras de Crédito do Agronego-
cio]”, explica. Esse movimento
descendente, porém, tenderia a
ocorrer no médio prazo, segun-
do Raposo. “Por conta do aumen-
to do recolhimento de depésito
compulsério, os bancos, no mo-
mento, estio preocupados em
recompor a liquidez.”

Entre as pessoas fisicas, o ape-
lo da nova medida tende a ser
baixo — ndo valeria a pena sacar
o dinheiro para trocar por um
CDB de outro banco, mais renta-
vel, justamente porque as taxas
praticadas pelas instituigoes pa-
ra esse piiblico sdo semelhantes.
“Esse & um mercado com pouca
variagao de preco e no qual conta
muito o relacionamento do ban-
cocomo cliente”, diz Edson Fran-
co, superintendente de investi-
mentos do Santander.

Por enquanto, nenhum banco
sentiu, no dia a dia, pressao por
resgates, até porque a medida €
recente. Os (inicos inconvenien-
tes ocorridos, até agora, foram de
ordem técnica. “Tivemos de colo-
car uma equipe de plantio no
fim de ano s6 para ajustar os pro-
cessos e evitar que fosse aplicada
a tabela regressiva de IOF sobre
os resgates na primeira semana
de 20117, conta Moraes, do Itafi.

0 advogado tributarista Renato
Batiston, associado sénior do escri-
tério Souza, Cescon, lembra que o
IOF nas aplicagdes com prazo infe-
rior a 30 dias foi criado em 1999,
quando o governo notou que os
investimentos estavam sendo fei-
tos por periodos muito curtos,



