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Fssa semana surgiu uma
polémica sobre uma rewnido
fechada que o Banco Cen-
tral teria feito com cerca de
80 bancos. Tentou-se impri-
mir a essa noticia um card-
ter de denuncia, como se es-
sa prdtica fosse no ninimo
imoral e potencialmente até
criminosa. Basta comparar
com uma companhia aberta
¢ o paralelo mostra-se abso-
lutamente claro e normal,

Toda companhia realiza
com seus investidores, com
razoavel fregiiéncia, reu-
niges para discutir suas ex-
pectativas, explicar tendén-
cias e suas acoes futuras.

No caso do Banco Cen-
tral, os bancos fazem o pa-
pel de investidores, no sen-
tido gue seus economistas
precisam de informagies e
expectativas do Bacen para
suas projecdes sobre a eco-
nomia e, em ultima instdn-
cig, até mesmo como inves-
tidores em renda fixa.

Nada mais natural, por-
tanto, qgue o Banco Central
faga o mesmo rabalho que
uma companhia aberta e
apresente a sua visdo.

A prépria base de rela-
¢oes com investidores é g
idéia de que investidores,
sem a melhor informagdo
possivel, serdo obrigados a
usar suas projegies mais
conservadoras e penalizar a
companhia em sua avalia-
cdo. Ndo acredito que al-
guém possa defender. por-
tanfo, que o Bacen permiia
gque o mercado penalize o
governo brasileiro ¢ o Brasil
por falta de informagdes.

Poderia até ser lembrado

que o proprio Banco Central
tem uma geréncia de Relagoes
com Investidores e, se essas
reunioes nao foram conduzi-
das por essa geréncia, isso é
tdo anormal quanto seria um
diretor financeiro fazer uma
apresentagdo em um road-
show para seus investidores,
ou sefa, uma atividade com-
pletamente padrao.

Alguém aré poderia argu-
mentar que todos investidores
deveriam ter acessa as infor-
magdes passadas nessas rei-
nides com o mercado, assim
como uma companhia faz uma

Nao acredito que
alguém possa defender
que o Bacen permita
que o mercado penalize
o governo brasileiro por
falta de informacgoes

teleconferéncia publica apos
os resultados. independente
de realizar oufras reunides
com o mercado.

De fato, essa é uma boa su-
gestdo: realizar uma apresen-
tagdo publica trimestral {ou
até mais fregiiente) sobre as
apinides e praticas do Bacen,

OBIETIVOS CLARDS

Claro que essa apresentagdo
feria sérias limitagoes. Em pri-
meiro lugar, essas apresenta-
gies tém o objetivo claro de
apresentar o que o BC esta fa-
zendo e ndae o de colocar em
discussao o que estd sendo fei-
fo pela autoridade moneidria.

Entio, se alguém acha que o
Juros deveriam ser mais baivos
e gostaria de discutir isso em
uma reunido publica, estd con-
Jundindo bananas e magads.

O BC ndo vai ao mercado
perguniar o gue fazer, ele vai
ao mercado avisar o que pre-
tende fazer, garantir maior
transparéncia, ndo menos.

Em segundo lugar, pode-se
argumentar que isso jd é feito,
ainda que informalmente. Es-
ses direfores aparecem em pa-
lestras, ddo entrevistas, apre-
sentam suas visdes, ainda que
menos aprofundadamente, até
pelo fato de falar a um puiblico
menos qualificado.

Nesse caso, a critica vdlida,
inclusive, é que o cenario
anunciado & mais positivo do
que o real. E verdade, mas tam-
bém faz parte das atribuigoes
da politica monetdria garantir
certo otimismo ao consumi-
dor, 0 que dificulta um pouco
uma andlise mais criteriosa.
Talvez se o BC fosse indepen-
dente, ele se sentisse mais
confortdvel para criticar a po-
sicdo do Brasil, mas acho que
ndo erda isso gue estava sendo
defendido na “denuncia .

Sugerir mudangas no pro-
cessa de contato com o merca-
do & uma atitude valida, é sem-
pre positive guerer aumentar a
transparéncia do mercado. No
entanto, demandar mais trans-
paréncia & uma coisa, sugerir
que existe uma pratica ilegal
de informagoes privilegiadas é
outra. Se fosse o caso de infor-
magoes privilegiadas, eu esta-
ria aqui pedindo prisées — co-
mo fiz na semana passada no
caso da Ipiranga — mas infor-
magdes privilegiadas sdo tro-
cadas entre duas ou irés partes
para beneficio das mesmas,
ndo em reunides com 80 insti-
tuigdes diferentes.

Da mesma maneira, sugerir
mais informagdes para o res-
tante do mercado também é po-

sitivo, uma versdo para o
BC do "fair disclosure” da
SEC. No entanto, usar isso
para demandar um palco
parda que certos grupos apa-
regam reclamande dos furos
¢ simplesmente errado.

Nao faz sentido esse pen-
samento haoje que o BC foma
suas decisdes “contra o go-
verno” e "a favor do mer-
cado”, Se sdo a favor do
mercado, € porque o gaver-
ne quer assim. O proprio
presidente jd disse, e seu
minisiro confirma, que a
politica economica é dele e
ndo & de ninguém mais.

O pior cendrip seria o go-
verno se abster de realizar
reuniges com o mercado,
aumeniando os riscos perce-
bidos e piorande a avalia-
¢do dele sobre o Brasil.

* consultor, especial para Gazeta
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