por Maria Christina Carvalho
de S3o0 Paulo

O investidor continuara
‘em 1988 refugiado no open
market, prevé Luiz Carlos
‘Mendong¢a de Barros, dire-
tor da corretora Planibanc

e ex.diretor do Banco Cen- -

tral (BC).
~ Mendon¢ca de Barros
acredita que a situagdo
econdmica, ‘‘em termos
globais’, se deteriorard
em relagdo a 1987 e a infla-
¢do continuard sendo o
grande problema da econo-
. mia brasileira. ‘“O setor
: piblico continuara o unico
‘grande tomador de dinhei-
“r0’ para financiar o seu dé-
ficit através do open mar-

ket, que transfere recursos
do setor privado para o se-
tor publico.

Com os juros nominais
altos, o valor de outros
bens reais como ouro, imo-
veis e dolar perdera a cor-
rida para a inflagdo. ‘““Os
outros mercados ndo exis-
tem'’, disse.

Quanto as bolsas de valo-
res, explicou, apesar de os
pregos das ac¢des estarem
muito baixos e ‘‘em tese
atrativos, a instabilidade e
a possibilidade de recessdo
em 1988', prejudicando os
resultados das empresas,
fardo os investidores
afastarem-se das acdes.
Mendonga de Barros vé as
bolsas de valores como

.

‘‘um circuito pequeno, con-
centrado em papéis espe-
culativos’’, quadro que se
deve manter em 1988.

A criacdo dos fundos de
conversdo da divida exter-
na em investimento de ris-
co e dos fundos de capital
estrangeiro poderia trazer
algum dinheiro novo as bol.
sas.

Mas ele ndo estd oti-
mista nesse ponto, pois o
surgimento dos fundos de
conversdo depende da re-
3ulamentagio que esta
sendo criada; e o capital
estrangeiro foi afetado pelo
crash das bolsas interna-
cionais.

Nesse quadro, as institui-
¢des financeiras que inter-
medeiam os investimentos
continuarfo reduzidas 2 ta-
refa de girar a divida publi-
ca. E também ai hé proble-
mas.

Conforme explicou, a
concentracdo dos investi-
mentos nos titulos publicos
de curto prazo — as Letras
do Banco Central (LBC)
que serdo trocadas por Le-
tras Financeiras do Tesou-
ro (LFT) no préximo ano —
e a caracteristica de liqui-
dez desses papéis reduzi-
ram bastante o spread (di-
ferencial) ganho na inter-
mediacdo desse tipo de ne-
gbcio.

““0 ganho na intermedia-
¢io0 da venda de LBC estd
entre 0,3 e 0,4% ao ano',
afirmou Mendonca de Bar-
ros, justificando dessa for-
ma o esfor¢co que as insti-
tuicdes financeiras estdo
fazendo para passar a gi-
rar a divida puablica com as
Obrigacdes do Tesouro Na-
cional (OTN) que, por se.
rem um papel de risco
maior, permitiam no ano
passado ganho de 4% ao
ano na intermediagio de
seus negbcios.

Outra atividade financei-
ra importante — a conces-
sdo de empréstimos — esta
estagnada. ‘‘A demanda de
crédito estd bastante redu.
zida em conseqliéncia da
falta de investimento. As
empresas estio usando re-
cursos proprios para pagar
as dividas. Por isso os ati.
vos dos bancos, que sfo os
empréstimos, devem fe.
char 1987 em nivel equiva-
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lente a 50% do nivel de de-
zembro de 1986 e inferior ao
verificado em dezembro de
1982, que foi o ano de pico
da recessdo.”

O setor privado nacional,
explicou, tem recursos, es-
ta liquido, mas nio investe
por causa do ‘‘ambiente
politico-econdémico. A falta
de definic3o inibe os inves-
timentos’’. As multinacio-
nais, por seu lado, estioem
situacido de expectativa em
relacdo A situagdo interna.
cional e 4 definicdo da nova
Constituicdo ao papel do
capital externo e 4 reserva
de mercado. ““Na medida
do possivel estdo repatrian-
do capital.”

Além disso, a inflagdo
acelerada leva 4 perda do
poder aquisitivo e, portan-
to, ao achatamento do con-
sumo interno.

Mesmo o setor exporta-
dor, “que vem revelando
dinamismo extraordinério,
exportando mais de US$ 30
bilhdes por ano”, vai en-
contrar dificuldades em
1988, pois *“‘algo de sério vai
acontecer no mundo capi-
talista no préximo ano. Ndo
se sabe se a recessfo serd
profunda ou suave, mas
com certeza o cendrio serd
menos favordvel para as
exportacdes’’.

Por outro lado, o setor
publico estd com sua capa-
cidade de gerar recursos
exaurida, no s6 pela inefi-
ciéncia, mas também por
causa da politica de tarifas
defasadas em relacio a in-
flag&o nos ultimos anos.
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A grande incerteza do ex-
diretor do BC é sobre qual
serd a reacdo do governo
quando ficar caracterizado
o quadro recessivo e hou-
ver pressfo politica para
reverté-lo. ‘““‘Qualquer ten.-
tativa para mudar o qua-
dro sem a reducio do défi-
cit pablico gerara recessio
e, portanto, estagflacdo. Se
o governo reduzir os juros, -
deixando de pagar a infla.
¢do, havera fuga das apli-
cacbes financeiras para
bens reais e a infla¢do po- .
dera atingir o desequilibrio
total, que é a hiperinfla-

ao0."



