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0 governo federal nao

tem concorrente no merca-’

do financeiro. A divida pu-

blica interna em poder do -

piblico — que iniciou os
anos 80 com participacao
de 15% dos haveres finan-
ceiros — encerra a década
com a generosa fatia de
48,95%,. Os concorrentes
mais proximos (depositos a
vista e depositos a prazo so-
mados) registram uma
queda violenta na partici-
pacdo global, caindo de
43,18% em 1980 para 12,19%
em outubro deste ano. A
trajetoria dos titulos publi-
cos e privados reforca a
tendéncia de inflacao as-
cendente dos ultimos anos,
levando a sociedade a evi-
tar manter dinheiro para-
do; a persisténcia do dese-
quilibrio das contas publi-
cas, com déficit permanen-
te que precisa ser financia-
do; e, ainda, o grau acen-
tuado da desintermediacao
financeira.

Marcos Jacobsen, presi-
dente da Associacdo Nacio-
nal das Instituicoes do Mer-
cado Aberto (Andima),
classifica 1989 como o pior
ano para o sistema finan-
ceiro. ‘““Ainda.que os ban-
cos tenham obtido bons re-
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sultados, neste ano ele per-
deu ainda mais sua func¢ao
basica de intermediador de
moeda, tornando-se quase
exclusivamente um finan-
ciador do Estado”, obser-

va.
CONCENTRACAO

Os nameros confirmam,
de fato, a declaracao do
presidente da Andima. En-
quanto o giro de moeda las-
treada em Letras Financei-
ras do Tesouro (LFT) fe-
cha o ano com crescimento
de 22,14% acima da infla-
¢do, a negocia¢ao com titu-
los bancarios e 0 movimen-
to das bolsas de valores re-
gistraram vigorosas que-

das. O giro de recursos no
interbancario de cruzados
— acompanhado pela Cen-
tral de Custddia e Liquida-
c¢do Financeira de Titulos
(Cetip) — acusa queda real
de 23,95%. Na Bolsa de Va-
lores do Rio de Janeiro o
volume médio transaciona-
do caiu 68,5% reais e na
Bolsa de Valores de Sao
Paulo, 41,96%, no ano.

Jacobsen pondera que
nos ultimos dois anos “‘a
Andima tem repudiado a
funcao de gigolo do déficit
puablico, mas ela nos foi im-
posta por decisdoes adminis-
trativas do Banco Central e
fiscais, pelo Ministério da
Fazenda”. Para 1990, o
presidente da Andima
acredita na possibilidade
de a entidade assumir o pa-
pel de liquidador financeiro
de titulos de empresas bra-
sileiras ndo-financeiras.

O Sistema Nacional de
Debéntures (SND) — que
viabiliza a captacdo de re-
cursos de curtissimo prazo
por empresas que emitem
titulos com prazos de até
oito anos para o vencimen-
to e por custo muito baixo
— é um programa conside-
rado pioneiro no sentido de
ampliar as possibilidades
de financiamento ao setor
produtivo.

A Andima pretende, con-

tu\lo, estender as alternati-
vas especialmente as em-
presas meédias nacionais.
Marcos Jacobsen lembra
que no mercado internacio-
nal o setor produtivo tem
viabilizado o crescimento,
ampliandd o acesso das
empresas"& operagdes con-
sideradas %fora de balan-
¢o’’, que passam a margem
do crédito bancario, nor-
malmente bemsmais caro.
DEFICIT

““No Brasil”’, reconhece
Jacobsen, ‘0 governo obte-
ve 0 monopolio do dinheiro
barato’’. Esta situacao, en-
tretanto, tende a ser al{era-
da, espera o presxdente ‘da
Andima. “No momento ém
que o déficit piblico estivet
estancado, deixando de7,
pressionar a emissdo de ™
titulos, a atual funcdo das
instituicdes financeiras de

financiadoras dos erros do -

passado devera acabar e o
sistema deve recuperar
sua capacidade de finan-
ciar o setor privado, sus-
tentando o crescimento.”

No entender de Jacob-
sen, a divida interna existe,
ndo pode ser repudiada e
deve ser financiada. “E la-
mentéavel, porém, que 0 sis-
tema financeiro continue
crescendo, tornando-se
mais sofisticado, mas com
a poupanca interna sendo

-
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sistematicamente aboca
nhada pelo governo.’
CONTATO COM
GOVERNONOVO

O presidente da Andima
assegurou que nas proxi-
mas semanas a entidade
entrara em contato com as-
sessores do novo governo
para iniciar conversacao e
revelar o ponto de vista do
setor sobre o tratamento
que a questdo interna ne-
ce551ta ‘“Nos ultimos me-
ses’’, explica Jacobsen, “‘a
Andima preferiu ficar fora
da discussdo sobre a divida
interna para evitar a im-
pressdo de que a entldade
estava tomando poswao
polmco partidaria.”

Embora sem entrar em
detalhes, o presidente da
- Andima destaca que a divi-

"da mobiliaria tera seu alon-

gamento consolidado ape-
nas com credibilidade. “O
alongamento de prazo dos
titulos néo acontece por de-
creto,'mas quem decide é o
mvestldor Neste processo,
a posxcac do sistema finan-
ceiro é meénor. Quem preci-
sa sair do overnight é o
aplicador de dinheiro no
mercado financeiro.”
Jacobsen lamenta que a
concentracdo de moeda no
curtissimo prazo persista,
mas reconhece que'a infla-
¢do acelerada e a incerteza

.opinido sobre. aIaBC
‘Letra Financeira

“BC tem monopolio do dinheiro barato”

quanto a estabilidade deﬁre
gras no mercado financeiro
tém contribuido decisiva-
mente para o comporta-
mento dos investidores, ‘A
concentra¢do comegoy em
1980 com a prehxﬁcac} da

_ correc¢do monetaria.”’ ;
LBC

O presidente da. ‘Andima
esclareceu aos Jorna istas
que desde 1987 a entldade
vem deixando clara a’ sua
hoje ,
esou-
ro (LET), que se: gornou 0

. principal mstrumento de fi-

nanciamento do .governo
federal. “Ha anos critica-

mos este 1?apel que passou
a concentrar cada yez mais .
a poupanca fman eu‘a na
mao do Estado”.

Jacobsen acredita que o
novo governo, capitaneado
por Fernandd Collor de
Mello, fard umh'a revisao no
papel do Banég Céntral e.
nos mecanismos$ d finan-
ciamento. Ele espe'ra tam-
bém, que a’ nova equipe
econdmica uilcxe seu traba-
l1ho tom andg medldas dlSCl
plinares so Ige 0 Estado
“Todos ‘os.‘planos’ }anterio-
res acabaram simplesmen-
te redundando em transfe:
réncia brut:ﬂ de renda sem
equacionar’ os problemas
basicos dg econofma”, sus:
tenta. )
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