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Governo quer mais divida piblica

Fazer de Cabo Verde uma

praga financeira internacional

é um objectivo que tem sido
repetido ao longo dos anos,
independentemente do executivo
que governa o pais, mas esta
semana foram dados alguns
passos para desenvolver o
mercado secundario, ou holsista,
principalmente para o abrir

compra e venda de titulos de

divida piblica, um negdcio hoje

ainda residual, uma vez que estes
titulos sdo comprados, na sua
maioria, no mercado primario.

Jorge Montezinho

E  certo que  ha
constrangimentos e ha
desafios, mas também ha
oportunidades. Esta é
a leitura de José Pedro
Fazenda Martins,
Mestre em Ciéncias
Juridicas e consultor,
que participou come
orador no  workshop
“Desenvolvimento do
Mercado Secundario da
Divida Piblica” em Cabo
Verde, que decorreu esta
segunda-feira na sede do BCV.

O principal constrangi-
mento identificado, como néo
é dificil de adivinhar, é a dis-
crepincia entre as taxas de
juro da divida piiblica, que
sdo altas, e as de outros acti-
vos que os bancos ¢ as entida-
des que compram divida tém
a sua disposi¢do. “A divida
tem uma boa remuneragio,
quem adquire divida mui-
tas vezes ndo esti disponivel
para a oferecer em mercado
secundério”, diz ao Expresso
das Ilhas José Pedro Martins,
também membro fundador do
Instituto dos Valores Mobili4-

rios da Faculdade de Direito
da Universidade de Lisboa.
“O mercado secundério é um
mercado de bolsa, onde se fa-
zem as transaccdes de compra
e venda de titulos apés a sua
emissdo. Para isso é preciso
haver compradores e vende-
dores. Se ndo h4 compradores
nem vendedores, nfo hd mer-
cado secundério”.

Soluggo? Tem de haver
estimulos a vender. “Porque
quande uma pessoa tem
uma coisa que ¢ boa,
comparativamente aos
outros  activos  disponiveis,
provavelmente ndo abdicari

dela, Esseéumconstrangimento
que precisa de ser ultrapassado
com estimulos, ndo é alterando
os equilibrios existentes, que
fazem com que as entidades
que vdo ao mercado priméario
tenham as suas obrigagfes e
tenham a rentabilidade das
suas carteiras melhorada por
terem acesso a divida piblica.
Portanto, ndo é obrigando as
pessoas a contragosto a fazerem
isso que a questdo se resolve,
resolve-se com a criagio de
estimulos”,

Que tipo de estimulos? J4
la vamos. Antes uma rpida
contextualizagdo. O mercado

secundario — a Bolsa de Va-
lores — deve ser visto como
um instrumento que permite
ao Estado ter uma percepcio
do valor do bem que est a
colocar. Se ndo houver mer-
cado secundéario néo h4 mui-
tas referéncias, portanto é um
indicador de prego. Como se
dinamiza esse mercado? Com
a criacdo de uma estrutura
de market makers, ou cria-
dores de mercado, entidades
que tém como funcio colocar
ofertas de compra e de venda.
“Para [uma entidade]
aceitar ser [um market
maker] tem de ter
algumas garan-
tias que nio
fica prejudica-
da em relagdo
as entidades
que ndo que-
rem ser”, ex-
plica José Pe-
—dro Martins, “as
autoridades de
Cabo Verde tém
imensas  ideias,
mas a nossa solugio
€ criar uma espécie
de lote condicionado
em mercado primério
que sé é emitido para
negociar em mercado
secundério. Ou seja, eu,
banco, posso chegar ao
mercado e colocar ofertas
de compra e de venda e se
aparecer alguém interes-
sado ndo preciso de estar a
usar a minha divida publi-
ca, posso pedir a Direc¢io
Geral do Tesouro que emita
os titulos para eu entregar,
no fundo é como se houvesse
uma espécie de mercado pri-
mério sempre aberto s6 que
por via do mercado secunda-
rio. Acho que é uma boa so-
lugdo porque ndo h4 nenhum
banco que nfo queira assinar
um contracto deste género,
porque no fundo néo vai pre-
cisar de abdicar da rentabi-
lidade da divida puablica que
possui. Portanto, se encontrar
algum investidor, pode pedir
ao Tesouro que emita”,

E claro que esta solugio

passa essencialmente pela
existéncia de uma procura
por titulos de divida publica,
mas segundo o consultor
internacional, ela existe e tem
sido visivel quando surgem
os chamados leildes nio
competitivos de divida ptiblica
(Cabo Verde realiza cerca de
20 destes leildes por ano).
“E ndo aparecem mais por
uma questdo de informagio e
comunicagio. Muitas vezes os
investidores ndo tém tempo
de ir ao leildo ndo competitivo,
nio tém tempo suficiente
para decidir. Com o market
maker estamos a falar de um
mercado aberto 24 horas, Nao
precisam de estar a pensar se
compram ou nao em leildo. No
mercado secundério podem
observar durante alguns dias
a evolucgdo dos precos e tomar
uma decisdo. Nao vai ser uma
procura muito grande, mas
0 que interessa & comecar
e existe vontade de toda a
gente”.

Até agora ja vimos que h4
constrangimentos, mas tam-
bém solugdes para os com-
bater. Nesta altura a questio
que se pde é: havera interesse
suficiente, mesmo nos mer-
cados externos, pela divida
publica cabo-verdiana? José
Pedro Martins acredita que
sim. “Os grandes investidores
procuram duas coisas: dimen-
530 - os chamados buckets
grandes — e Cabo Verde ndo
tem capacidade de atingir os
grandes bancos porque nio
tem buckets suficientemen-
te grandes, mas pode atrair
fundos que queiram compor
carteiras, porque os titulos de
Cabo Verde tém boa remune-
ragdo. E com o acordo de cam-
bial assegura a estabilidade.
Portanto, os investidores tém
em Cabo Verde um titulo, que
nado é isento de risco porque
isso ndo existe, mas tém um
titulo soberano de um pais li-
gado por um acordo cambial A
zona euro com juros de 4,5%.
Eu diria: porque nio?”,

Mas em todo este proces-
so existem ainda desafios, e
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negociada na Bolsa de Valores

falamos sé6 dos desafios do
mercado secundério. O prin-
cipal? A internacionalizacio,
até porque a entrada de inves-
tidores de outros pafses é uma
questdo de atenuagdo de risco.
“Geralmente a diversificagdo
dos investidores, o que se cha-
ma de alargamento da base, é
um aspecto importante para
conseguir melhores juros para
o Estado e mitigagdo do risco,
que assim nio fica concentra-
da nos bancos. Se algum dia
acontece alguma coisa a divi-
da piblica arrasta os bancos
todos, portanto, este alarga-
mento da base passa pelos
investidores internacionais”,
sublinha José Pedro Martins.
Enofundo,agrandequestio
que quem quer investir esta
a pdr neste momento é: ha
oportunidades? Mais uma

vez, o consultor internacienal
acredita que sim. “Face ao
acordo com a zona euro que
garanteaestabilidade cambial,
face &s boas perspectivas de

crescimento e devido a ser
um pafs com uma economia
aberta, estou convencido
que oportunidades para
investimento na  divida
ptiblica de Cabo Verde existem
e fazem sentido. De certeza
que quando se langarem as
coisas vio correr bem. Como
disse, ndo serad investimento
para a Goldman Sachs ou a JP
Morgan, mas jA me falaram,
em Portugal, investidores
interessadissimos na divida
publica cabo-verdiana”.

Olavo Correia contra
paninhos quentes

Na abertura do workshap,
o Ministro das Financas Olavo
Correia considerou que estd
em curso um debate impor-
tante para o futuro do pafs:
Cabo Verde é confrontado
hoje com a necessidade de en-
contrar solugbes para finan-
ciar as suas necessidades de
desenvolvimento num contex-

to de restriio orcamental e
financeira devido as politicas
de endividamento piblico dos
altimos anos.

Para o governante h4 trés
desafios, sendo o primeiro o
de mobilizar cada vez mais
recursos endégenos para fi-
nanciar o desenvolvimento do
pafs. “Néo hé alternativa”, su-
blinhou Olavo Correia. “Cada
um de nés, interessado em
construir um pais melhor, tem
de estar disponivel para cola-
borar no financiamento deste
futuro, ndo podemos apenas
querer um Cabo Verde me-
Thor, é preciso contribuir”.

Os alvos estdoidentificados,
a informalidade econdémica, a
fuga e a fraude e a eficiéncia
da administragdo fiscal. “Em
toda a parte do mundo ndo
pagar impostos € crime,
fornecer informagoes falsas é
crime, e em Cabo Verde, até
hoje, ninguém foi condenado
por estas més préticas. Este
pais ndo pode desenvolver-se

neste clima de impunidade”,
avisou o ministro, “porque
ndo pagar impostos é por em
causa a satde, a educagdo, a
seguranca”.

O segundo desafio é o de
desenvolver o mercado de ca-
pitais na perspectiva interna
e externa. Para isso, explicou
Olavo Correia, é preciso avan-
¢ar em varias matérias, como o
desenvolvimento do mercado
secundario. “Estamos dispo-
niveis para criar as condigdes
em termos de incentivos, para
termos um mercado moderno
e assim conseguir financiar o
desenvolvimento, mas tam-
bém remunerar quem quiser
arriscar nesse mercado”.

E o terceiro desafio é
] sobreendividamento.
O ministro das Finangas
sublinhou que a curto prazo
néo é possivel diminuir o peso
da divida, mas que a médio
prazo terd de ser estabelecida
uma estratégia para baixar
uma divida ptblica que estd

nos 130 por cento do PIB.
“O que fizemos no passado,
recorrer a endividamento
acelerado para estruturar o
pafs, foi um descalabro. Mas
néo vale a pena chorar sobre
o leite derramado, temos de
encontrarsolugdese ndo repetir
os mesmos erros. Endividar
hoje para pagar daqui a dez
anos é facil, é s6 assinar um
papel e fazer as obras. A
médio prazo é gravoso. Temos
passivos contingenciais de um
conjunto de empresas pablicas,
TACV, IFH, Fast Ferry, que
tém de ser reestruturadas
porque essas empresas estdo
praticamente em  faléncia
técnica. Temos de avangar
para alteragdes radicais, os
modelos de negbcios vio ser
descontinuados, as empresas
vo ser reestruturadas e alguns
servigos vdo serconcessionados
e privatizados. N&o vale a pena
barulhos, ndo héa alternativas
em relagdo a este caminho”,
concluiu Olavo Correia. E




