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NE o

sposAo limitar as possibilidades de colocagdo de ti-
I'tulos de divida dos Estados no mercado, os Fun-
dos de Aplicagao Financeira (FAFs) impGem se-
vero controle sobre as finangas estaduais, cuja si-
tuagao critica é conhecida. Sob esse ponto de vis-
ta, como mostramos em editorial de ontem, os
'FAFs tém importante papel na recuperagao da
Jdignidade da moeda nacional e, por isso, mere-
cem elogios. Com a criagdo dos Fundos, no en-
tanto, além de controlar melhor a moeda, como €
{'seu dever, o Banco Central passa a controlar tam-
bém uma parcela maior dos recursos da socieda-
| de,'dando um grande passo na diregdao da estati-
zagao do crédito, o que representa um retrocesso.

Esses fundos, como se sabe, foram criados pelo
1 Plano Collor 2, com o objetivo de oferecer aos
aplicadores operagdes de curtissimo prazo em
substituigdo aquelas feitas no overnight, que dei-
xara de existir no final deste més. O objetivo de-
clarado do governo ao extinguir o over € criar me-
canismos que permitam ao sistema financeiro tor-
nar-se um elemento de apoio aos investimentos
.|.que modernizem a economia. Seja qual for a in-
.ten¢do do governo, no entanto, os FAFs tor-
nar-se-ao poderoso mecanismo de transferéncia
' de dinheiro para o governo, pois pelo menos
58% de seus recursos terdo destinagdo compul-
| soria, e, adicionalmente, poderdo transformar-
se em fonte de prejuizo para os aplicadores e
administradores.

Do total de recursos, pelo menos 43% devem
ser aplicados em titulos federais. Disso, apenas no
{ maximo, 20% podem ser adquiridos de acordo
| com as taxas vigentes no mercado; os 23% restan-
“'tes devem ser aplicados em titulos do Banco Cen-
tral, que renderdo apenas a Taxa Referencial de
‘Juros (TR).

. Outros 3% dos recursos irdo para a Caixa Eco-
‘|'némica Federal, que vai administrar o Fundo de
“Desenvolvimento Social. Se, no caso anterior, na
| melhor das hipoteses, a TR acompanha as taxas
1'de mercado e evita prejuizos, neste a perda € con-
‘'siderada certa, visto que os recursos vio se desti-
_nar a projetos de baixa ou nenhuma rentabilida-
“de. O mercado supde que essas aplicagdes terdo a
' remuneragdo da TR, provavelmente baixa, menos
dlguma 001sa estimada em 12% ao ano.
"Paraa modermzagao da economia”, os FAFs
|| devem dirigir, pelo menos, 10% de Seus recursos.
i A intencdo € boa. Esses 10% devem ser aplicados

Estatizando o crédito

. em titulos vinculados a projetos credenciados no

programa de Fomento a Competitividade Indus-
trial. A boa intengdo, entretanto, é insuficiente
para resolver trés problemas. O primeiro deles ¢ o
descasamento entre o prazo de captagdo ¢ o de -
aplicagdo. Os FAFs foram criados para aplica-
¢oes de curtissimo prazo, mas os projetos que eles
deverdo financiar serdo geralmente longos. O
segundo é o descasamento de taxas. Os FAFs
captam recursos pelas taxas vigentes no merca-
do, mas terao de emprestar cobrando a TR. Por
ultimo, os recursos ndo aplicados terdo de ir pa-
ra o BC.

O Banco Central dispoe de outras duas tornei-
ras pelas quais drenara recursos dos FAFs. Um
deles € a obrigatoriedade de aplicagdao de 2% em
depositos a vista (sem remuneragdo), dos quais
48% vao para o BC como recolhimento compul-
sorio. Da fatia livre — o maximo de 42% que os
FAFs podem aplicar livremente —, o que nao for
dirigido para nenhum financiamento também vai
para o BC.

O problema atinge também os aplicadores. A
exigéncia de se utilizar somente cheques nas ope-
ragGes significa perda de um dia de aplicagdo
(prazo para a compensagao do cheque). Além dis-
s0, a aplicagdo so sera remunerada a partir do dia
seguinte aquele em que o dinheiro estiver disponi-
vel (ou seja, dois dias depois da entrega do che-
que). Para fazer o resgate, o aplicador precisa so-
licita-lo com um dia de antecedéncia, mas o valor
que vai receber ¢ o do dia da solicitacio. Em
resumo, numa aplicagdo minima de quatro dias
o aplicador recebera por apenas um. O que
acontece com o dinheiro nos outros trés? Ele
constitui o chamado float da institui¢do finan-
ceira — dinheiro que migra de uma conta para
outra —, sobre o qual também incide o compul-
sorio recolhido pelo BC.

Se ha outro aspecto positivo na regulamenta-
¢ao dos FAFs ¢é o fato de esses fundos nao esta-
rem obrigados a comprar papéis de governos es-
taduais. Nem isso, entretanto, tranqiliza os futu-
ros administradores dos FAFs. O regulamento
desses fundos autoriza o Banco Central a fazer, a
qualquer tempo, as mudangas que julgar necessa-
rias. Com isso o BC pode, a qualquer momento,
tornar obrigatoria a compra de papéis estaduais
ou pode aumentar a porcentagem das aplicagOes
compulsorias.




