Por detras do Fundao, o controle dos Estados

A entrada em operac¢io do
Fundo de Aplicacdo Fi-
nanceira (FAF), o chamado
Fundio, significa para o mer-
cado financeiro brasileiro a
mudang¢a mais radical em sua
estrutura, desde a reforma

bancaria nas gestdes de Octa-’

vio Gouvéa de Bulhdes e Ro-
berto Campos. E uma refor-
ma quase tao profunda quanto
o bloqueio de dinheiro imposto
pelo Governo Collor, em margo
do ano passado. A mudanca es-
trutural no sistema, desta vez,
é ainda invisivel para os inves-
tidores, mas esta deixando ton-
tos os dirigentes financeiros.

Néao é para menos. Com as
novas regras, ¢ Banco Central
(BC) passa a ser o ugico con-
trolador do mercado. E ele que
vai decidir as taxas de juros e

0s rumos das aplicagoes, tendo
como principal objetivo contro-
lar a emissao de titulos esta-
duais. Poder que o BC perdeu
com a entrada em vigor da
Constituicdo, em 1988, que deu
ao Senado liberdade para legis-
lar sobre o assunto.

Com o Fundao, o Governo es-
td com a faca e o queijo na
mdo, diz um dos maiores ban-
queiros do Pais. Segundo ele,
com o fim do overnight e dos
fundos de curto prazo, o BC
acabou com a liberdade do giro
de titulos publicos no mercado
financeiro. Os papéis que esti-
verem no mercado estarao
dando lastro as carteiras dos
FAFSs.

O BC podera estipular a taxa
que quiser para os papéis que

vender as instituicoes, solucio-
nando o impasse dos leiloes se-
manais de titulos realizados
até o Plano Collor II. Nesses
leildes, muitas vezes o BC ficou
numa posic¢ao dificil: o0 merca-
do exigia taxas de juros cada
vez mais altas para adquirir os
titulos, inviabilizando a rola-
gem da divida publica.

Para os investidores, de ime-
diato, a principal alteracdo se-
ra a necessidade de controle
mais rigososo sobre o fluxo de
seus recursos. Até sexta-feira,
o dinheiro destinado a suprir
as necessidades de curto prazo
estava girando no overnight e
nos fundos com liguidez dia-
ria. -

As regras estabelecidas para

o Fundao, no entanto, impedi- .

rao que esta aplicacdo mante-
nha o forte apelo das altas ta-
xas de juros que até agora
caracterizavam os investimen-
tos de curtissimo prazo. Vao,
aos poucos, cbrigar os investi-
dores a alongarem os prazos de
suas aplicacoes. E, como pre-
tende o Governo, reverter as

. expectativas inflacionarias que

alimentaram as altas de precos
nos udltimos anos.

O efeito comum que o Fun-
déo traz aos investidores e ins-
tituicoes financeiras é o risco
da rentabilidade. Os aplicado-
res terdo que ficar atentos para
optarem pela instituicdo que
oferecer a melhor taxa. Os ban-
cos terao que ser eficientes em
suas andalises, para nao com-
prarem papéis privados que
possam resultar em perdas.




