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GUSTAVO DE FARIA:  
Sou Vítima ‹de uma campanha difamatória' 

0 Deputado Gustavo de Faria (PMDB-RJ) entregou quinta-feira, dia 4, na reunião dos 
Conselheiros do Instituto de Previdência cios Congressistas --IPC, sua defesa sobre', a 
campanha que vem sendo vítima pela imprensa nos últimos dias. RESTABELECER À 
VERDADE é o título do documento entregue aos Conselheiros do IPC, cuja íntegra é a 
seguinte: 

• 

"Nobres Companheiros Congressistas 

No limiar do ano de 1989, no mo-
mento em que se completa o longo e 
Penoso processo de transição demo-
crática-por que passou o Brasil, pouco 
tempo depois de termos, aqui reunidos 
em Assembléia Nacional Constituinte, 
promulgado a Constituição mais demo-
crática da história de nosso País, vejo-
me diante da mais injusta, antijurídica e 
absurda situação. 

Sinto-me condenado e execrado 
pela imprensa, sem direito a defesa, 
sem direito a, julgamento, despido das 
mais elementares garantias que o Es-
tado democrático deve tributar a uma 
pessoa humana. 

Fui investigado, acusado, julgado 
e condenado sem sequer ter sido ouvi-
do,- por quem, sob o manto da impren-
sa livre, deseja febrilmente servir, co-
mo lacaio, aos interesses egoísticos 
de meus inimigos políticos. 

Pelo fato de exercer com liberda-
de o mandato parlamentar, colocando-
me èm oposição a um governo que diri-
ge o meu Estado de forma inoperante, 
ineficaz e incompetente, tornei-me al-
:vo de uma campanha bem ao gosto de 
seu mentor intelectual: ao mesmo tem-
po insidiosa e sibilina, porque o maior. 
interessado se agacha por trás de 
seus comissários políticos, conforta-
velmente instalados na imprensa falsa 
e irresponsável. 

A campanha comandada pela Fo-
lha de São Paulo, através do Sr. Gilber-
to Dimenstein, servo barato das or-
dens felinas do Governador do Estado 
do Riode Janeiro, é, antes de tudo, au-
toritária e ditatorial. 

A Folha de São Paulo conseguiu a 
proeza de fazer terra arrasada, a um só 
tempo, de três direitos individuais 
consagrados pela nossa Constituição, 
a saber: 

"ninguém será processado nem 
sentenciado, senão pela autoridade 
competente; 

"aos acusados em geral são asse-
gurados o contraditório e ampla defe-
sa, com os meios e recursos a ela 
inerentes'"'; • 

"ninguém será considerado culpa-
do até o trânsito em julgado de senten-
ça penal condenatória". 
(Constituição Federal, art. 5°, incisos 
Ull, LV e LVII). 

O Sr. Gilberto Dimenstein, embora 
não me conste seja ele Promotor de 
Justiça nem Juiz de Direito, ou, muito 
menos, bacharel em Direito, tornou-se 
campeão da simplificação e da rapidez 
do processo judiciário. 
- Dispensando a investigação• sere-

na dos fatos, acusou-me com um furor 
de fazer inveja a algozes do obscuran-
tismo. Como não era conveniente que 
um magistrado imparcial apreciasse 
suas denúncias, apressou-se ele mes-
mo em sentenciar-me e condenar-me, 
com a empáfia de um juiz nazista. 

Nada obstante, retirou-me qual-
quer direito de defesa, fazendo alarde 
apenas da versão dos fatos que inte-
ressavam à campanha difamatória e ao 
veredicto condenatório. 	 • 

Por fim, considerou-me culpado, 
antes mesmo que o Judiciário pudesse 
proferir uma sentença, talvez porque 
esta fatalmente seria absolutória, ou • 
porque talvez jamais chegasse a haver 
processo, tal a fragilidade de suas acu-
sações e a falácia de seus 
argumentos. • 
. Surpreendo-me ao saber que al-

guns de meus nobres companheiros 
se arriscam em embarcar nessa nau 
que exala autoritarismo por todos os. 
poros, quando dão ouvidos ao calunia-
dor sem a cautela de saber de mim a 
verdade. 

Creio, porém, fervorosamente, 
que estes mesmos companheiros que 
tanta sabedoria demonstraram ao apro-
var os princípios constitucionais de de-
fesa da pessoa humana irão meditar 
sobre os fatos, negando crédito a um 
procedimento que transforma a injúria 
política numa espada da Dâmocles que 
paira sobre a própria dignidade do Po-
der Legislativo. 
+ • É que a Verdade tarda, mas não, 
falta. 

Também o nosso caro amigo, e 
companheiro, Deputado Roberto Car-
doso Alves, foi alvo do mesmo tipo de 
campanha difamatória, aliás, disparada 
por detratores que muito se identifi-
cam com os que agora assestam con-
tra mim as suas bocas, de onde escor-
re fétida verrina. 

Entretanto, naquele caso, a Verda-
de e a Justiça tardaram, mas não falha-
:ram. Vem o Deputado de lograr obter 
espaço adequado para a sua resposta, 
'de modo a recompor a sua honra e dig-
njdade manchadas pelo abuso da liber-
'dadéde imprensa. 

Assim como naquela oportunida-
de, a imprensa agora usa contra mim 
fatos inveridicos e meias verdades, 
além de verdades falsas ou erronea-
Mente interpretadas. 

Muito embora a imprensa, princi-
palmente através de seu eminente "ju-
risconsulto" Gilberto Dimenstein, já te-
nha proferido a sua sentença e, por-
tanto, não esteja interessada na rea-
bertura de uma questão que julgou a 
seu modo e de acordo com os interes-
ses a que está atrelada, não tenho dú-
vida de que os meus companheiros 
congressistas, numa hora em que está 
am jogo o bom nome da própria Casa, 
estão muito interessados em conhecer 
,ós fatos. Os fatos, concretos e verda-
deiros, e não somente as versões ten-
denciosas e sensacionalistas incenti-
tiadas pelo baixo nível político a que se 
ecumpliciou o Governador do Estado 
do Rio de Janeiro. 
-; Antes que generalize essa prática 

politica criminosa no Estado do Rio de 
Janeiro, onde, ao lado de se ressusci-
tar a pena de morte sem o devido pro-. 
cesso legal, nas mãos oficiosas de car-
r

▪ 

ascos que aspalham no Estado cante- .  

nas de cadáveres sob os olhos mansos 
do Sr. Governador, se quer, também, 
decretar a morte política dos inimigos 
do cacique local, através de campa-
nhas injuriosas patrocinádas por jorna-
listas ansiosos pelos afagos do gover-
no estadual, vamos reconstruir a Ver-
dade. A Verdade através dos fatos, 
nada além, nada aquém, dos pró-
prios. fatos. 

Vamos a eles; 
O IPC pôssuia em sua carteira de 

investimentos urna grande posição de 
Títulos da Dívida Agrária (TDA), sujei-
tos a correção monetária mais juros de 
6% ao ano, e prazo longo de resgate 
(até 5 anos). 

Esses títulos governamentais são 
normalmente absorvidos pelas entida-
des de previdência privada, porque: 

garantem rentabilidade constante 
superior à inflação; 

não apresentam componentes' de 
risco; 

representam investimento de longo 
prazo compatíveis com o fluxo finan-
ceiro dessas entidades, cujos dispên-
dios com os segurados observam pra-
zos longos; conforme os cálculos atua-
riais devidos. 

Entretanto, com o advento do Pia.' 
no Cruzado, a forma de indexação dos 
TDA emitidas no período de .março de 
86 a março de 87 (e somente as emiti-
das nesse interregno de tempo) pas-
sou a ser questionada no Ministério da 
Fazenda e na Consultoria Geral da Re-
pública. Portanto, desde 1988, o Go-
verno não vem honrando os juros dos 
TDA emitidos naquele período, nem 
está resgatando os títulos vencidos, si-
tuação hoje ainda inaltérada. • 

Dirão os meus detratores que ós 
TDA foram adquiridos pelo IPC no iní-
cio da minha gestão. Ocorre, como é 
óbvio, que, no momento em que eles 
foram comprados, ainda não surgira a 
polêmiceem torno de sua forma de in-
dexação, o que veio, superveniente-
mente, a tirar-lhes a liquidez. Tratava-
se de fato então completamente 
imprevisível. 

Ademais, alegaram que voltei a in-
vestir em TDA, mesmo depois de se 
ter verificado a circunstância referida. 
Nada mais maldoso e insidiosamente 
perverso. Os TDA que oferecem pro-
blemas de liquidez são apenas as que 
o Governo federal emitiu entre março 
de 86 e março de 87, época em que vi-
goravam as pormaS atinentes,ao plano 
Cruzado: 

Os TDA que voltei a adquirir para o 
IPC, em março de 89, não sofrem qual-
quer tipo de dificuldade no seu resgate 

vencimento de juros, sendo títulos 
normalmente negociados no mercado 
e bem aceitos pelas entidades de pre-
vidência privada, de acorde com as 
três premissas antes já mencionadas. 

Só por aí se vê como estão mal-
intencionados os autores da campanha 
difamatória contra mim deflagrada. 
Não lhes interessam os fatos reais, 
mas as meias verdades ou as versões 
astutas e criminosamente falsas. 

Aliás, faço juntar a este pronuncia-
mento laudo pericial econômico-
financeiro bastante detalhado em to-
dos os pontos enfocados pelos meus 
inimigos. Não o' transcrevo integral-
mente aqui pela sua extensão, mas a ri-
queza dos dados técnicos nele cons-
tantes certamente levará meus nobres 
corripanheiros a lê-lo com toda a aten-
ção devida. 

Vez por outra, contudo, lançarei 
mão daquelas informações periciais, 
para ilustrar minhas palavras. Neste 
momento, então, faço referência ao 
questio 10 do laudo, cuja resposta es-
clarece, com precisão técnica, tudo 
que diz respeito ao problema dos anti-
gos TDA e as vantagens econômicas 
resultantes da aquisição, em 28.03.89 
de 15.461 TDA, os quais não padecem 
de qualquer dificuldade de liquidez, e 
representaram excelente negócio para 
o IPC. 

Em função disso, o IPC optou por 
trocar a sua posição de TDA onerosa 
(mas apenas das onerosas), por títulos 
da Eletrobrás que, pelo seu prazo lon-
go (20 anos) e natureza pública do ór-
gão emissor, manteriam a característi-
ca do investimento, sem os obstáculos 
que estavam inviabilizando as aplica-
ções em TDA. 

Todavia, o Governo, mais uma vez 
unilateralmente, determinou a substi-
tuição das Obrigações da Eletrobrás 
por ações desta companhia. 

Com isso, transformou-se um in-
vestimento de renda garantida (corre-
ção mais juros) por investimento de ris-
co sujeito a cotação de mercado, sen 
do notório que as ações da Eletrobrás 
são negociadas por valores bastante 
reduzidos nas Bolsas. 

A propósito, as respostas aos que-
sitos 5 e 6 do laudo pericial anexo bem 
demonstram como foi oportuna a desi-
mobilização dos títulos da Eletrobrás. 

O estudo da perícia realizada per-
'mite tirar duas conclusões 
fundamentais: 

1!) os títulos da Eletrobrás, na da-
ta em que foram negociados, estavam 
cotados no mercado a Cz$ 629 mi-
lhões, .mas com a operação que orá 
consideram danosa ao IPC, consegui 
vendê-los por Cz$ 2,700 bilhões evi-
tando, assim, um prejuízo de Cz$ 
2,079 bilhões; 

2') se a operação não tivesse sido 
realizada, o prejuízo que'hoje o IPC te-
ria pelo entesouramento dos títulos da 
Eletrobrás seria, nada mais, nada me-
nos, da ordem de quase NCz$ 
5.000.000,00! 

A administração do IPC na minha 
gestão, certamente preocupada com a 
inconstância dos atos de governo, que 
lhe trazia prejuízos sucessivos e impre-
visíveis, estudou alternativas que alias-

' sem condições semelhantes aos títu-
los originais (prazo longo, correção 
monetária e juros de 6% ao ano) com  

garantias efetivas de retorno, não su-
jeitas aos humoreS da política econô-
mica 'governamental. 

Foi, então, idealizada operação em 
que ao lado de permitir a venda das 
ações da Eletrobrás por preço alta-
mente conveniente, ensejou a aquisi-
ção de debêntures de "A Rural e Colo-
nização S.A.". 

Trata-se•de operação casada, em-. 
que o comprador das ações da Eletro-
brás só aceitaria adquiri-las por aquele 
preço, acima do mercado, se o IPC 
concordasse em tomar as debêntures 
de "A Rural e Colonização S.A.". 

Foi, na verdade, uma permuta. 
O que se deve, então,, é comparar 

o que seria melhor para o IPC: ter fica-
do com os títulos da Eletrobrás, que 
hoje provocariam o estrondoso prejuí-
zo de NCz$ 5.000,00, ou ter adquirido 
as debêntures de uma empresa que 
detém um extraordinário, rentável e 
seguro empreendimento turístico de 
nível internacional, mas que a imprensa 
preferiu apelidar de "construtora de 
casas de praia"? • 

Permitam-me, caros congressis-
tas, examinar detalhadamente as de-
bêntures adquiridas pelo IPC, em to-
dos os seus aspectos, desde o porte 
da empresa que as emitiu, a rentabili-
dade do papel num quadro comparati-
vo do que se oferecia no mercado, até 
a formalidade extrínseca das mesmas. 

A empresa emitente das debêntu-
res foi exaustivamente analisada e, ao 
contrário do que se divulgou, não é 
uma "construtora de casas de praia". 

Trata-se de empresa do Grupo Mo-
diano, detentora de um dos mais im-
portantes projetos hoteleiros em curso 
no Brasil: a Marina Porto Búzios, que 
ocupa uma área de dez milhões de me-
tros quadrados de área litorânea na-
quela localidade do Estado do Rio de 
Janeiro. •Dispõe de 6.000 metros de 
merinas navegáveis, "pier" com capa-
cidade para 350 barcos de até 60 pés, 
três "apart-hotéis" com 20 aparta-
mentos cada, campo' de "golf" de 2 
milhões de metros quadrados, hotel de 
cinco estrelas com 72 apartamentos 
inteiramente prontos, aeroporto priva-
do com pista asfaltada de 1.500 me-
tros .e licença para pouso e decolagem. 
de "boeings", um "shopping-ceriter" 
com infra-estrutura completa e um ho-
tel projetado com 154 apartamentos 
de nível internacional: -  

Se a simples descrição do em-
Prè-endimento dão batta abalar vo-; 
zes sensacionalistas e inconseqüen-
tes, o valor do património da emprea 
emitente das debêntures autoriza a 
conclusão de• que nosso investimento 
não atinge a 10% das garantias patri-
moniais do Grupo Modiano. 

Quanto ao preço pago pelo IPC pa-
ra adquirir as debêntures é preciso di-
zer, desde logo, alto e bom som, que 
não se pagou um tostão de ágio pelas 
mesmas, como inveridlcamente rela-
tou a imprensa. . 

Na realidade, ' valor pago pelo IPC 
m 2 8.1 2.8 8, de Cz$ 

4.438.889.509,00, foi 15,4% inferior 
ao, valor nominal das mesmas fio dia 
1? de janeiro de 1989, como se vê da 
equação abaixo: 

850 x 1000 OTNs x 6,17 = Cz$ 
5.244.500.000,00. 

Ademais, essa diferença de Cz$ 
805.611.000,00, que os papéis incor-
poraram em apenas três dias, é multo 
superior a qualquer tipo de aplicação 
com renda fixa. 

Assim, não interessa que a emiten-
te haja vendido as debêntures por pre-

=ço abaixo do par. A uma porque o IPC 
não comprou as debêntures direta-
mente da Rural e não sabia, nem lhe in-
teressava, do desconto que a Rural re-
solvera conceder ao primeiro 
adquirente. 

A duas porque, como se viu, o que 
houve na verdade foi. uma permuta, 
uma operação , em que o 
1PC só conseguiria compensar os pre-
juízos sofridos com os títulos da Ele-
trobrás 

 
 se concordasse em comprar as 

debêntures. Então, repita-se, só inte-
ressava saber se as debêntures que o 
IPC adquiriria, por valor inferior ao no-
minal (abaixo do par), constituiria um 
bom negócio. 

Nesse ponto, é preciso advertir 
que a acusação que me fazem de ter 
comprado as debêntures com ágio, 
porque de acordo com a cotação do 

' dia da OTN fiscal é pueril e ridícula. 
Vejamos o que, a propósito, diz o laudo 
pericial incluso, quando responde ao 
quesito 3: • 

"Desconhecemos qualquer opera-
ção financeira de compra de ativos que 
não tomasse por base os valores das 
OTNs fiscais no período de 1988 e 
13.01".89. O exame da operação de 
compra de debêntures, feito isolada-
mente, deixa claro que a compra de 
850 debêntures de 1000 OTNs cada, 
considerado o valor da OTN-Fiscal de 
2912.88 - Cz$ 6.002,14 foi efetiva-
do com deságio. Senão, vejamos: 

850 deb. x 1000 OTNs = 
850.000 OTNs 

850.000 OTNs x Cz$ 6.002,14 = 
Cz$ 5.101.819,000,00 

Valor despendido = Cz$ 
4.438.889.509,00 

Deságio obtido = Cz$ 
662:929.495,00. 

Vê-se, por conseguinte, que, ao 
contrário do que falsa e criminosamen-
te foi veiculado na imprensa, as debên-
tures não foram compradas com ágio, 
mas com deságio superior a 10%, 

Vale, aqui,. ligeiras palavras sobre 
o alegado "prejuízo" pelo resgate ad-
tecipado de diversos CDB, cujo produ-
to foi destinado a pagar a aquisição de 
debêntures. 

Antes de mais nada, cabe desde 
logo adiantar que: 

a) o preço das debêntures, caso o 
negócio fosse postergado, seria 
acrescido de aproximadamente 1,3% 
ao dia, ou seja, Cz$ 61.715.541,00; 

O resgate antecipado de diver-
sos CDB foi por mim determinado para 
viabilizar a compra imediata das debên-
tures, e se representou "perda" de re-
ceita de Cz$ 14.559.911,01, essa 
"perda" foi compensada com o ganho 
',de um dia na aquisição das debêntu-
res, cuja vantagem foi de Cz$ 
'47.155.629,99. 

em suma, o resgate antecipado 
dos CDB não conferiu ao IPC qualquer 
prejuízo, mas sim um ganho real de 
aproximadamente Cz$ 47 milhões. 

Como síntese final das vantagens 
comparativas apresentadas pelo inves-
timento em debêntures, há que se dar 
destaque às respostas aos quesitos 8 
e 9 do laudo pericial em apenso. 

Naqueles quesitos os peritos fa-
zem uma comparação entre o valor 
atual do investimento em debêntures e 
o valor que teriam hoje os papéis da 
Eletrobrás e os CDB, se o I PC  tivesse 
ficado com estes últimos. E bom lem-
brar, mais uma vez, que as debêntures 
foram, em substância, permutadas.pe-
las'ações da Eletrobrás e o saldo finan-
ciado pelo resgate antecipado dos 
CDB. 

O que se pode extrair das conclu-
sões periciais é o seguinte: 

'a posição dos investimentos 
do IPC, se mantidos os títulos da Ele-
trobrás e reinvestidos os CDB em pa-
péis da mesma natureza, seria em 
01.5.89: 

Eletrobrá s - 
Cz$ 2.017.137.465,00 

CDB - Cz$ 2.195.802.118,07 
Total - Cz$ 4.212.939.583,07 

considerando que as debêntu-
res variavam de acordo com as OTN e 
que a Medida Provisória n? 32/89 (Pla-
no Verão) determinou que os títulos do 
mercado financeiro indexados pela 
OTN passariam a variar de acordo com 

índice de Preços ao Consumidor 
(IPC) e considerando que as debêntu-
res vencem juros de 6% ao ano, o in-. 
vestimento nas debêntures da Rural 

alem, 	e m 0 1 . 5 . 8 9 , 
NCz$ 6.214.773,82 (1 OTN antiga = 
1 OTN + IPC = NCz$ 6,71.) 

39) conclui-se, pois, através de,  
cálculos aritméticos tão simples quan-
to exatos, que as debêntures valem, 
em 01.5.89 mais NCz$ 2.001.834,24 
do qué valeriam os investimentos origi-
nais, se não tivesse sido por mim auto-
rizada a operação que agora querem 
chamar de lesiva aos cofres do IPC; 

4?) em resumo: os atos que estão 
servindo ao propósito malévolo de 
meus inimigos proporcionaram ao IPC, 
em apenas 120 dias, uma vantagem 
de.38%, se comparados com os inves-
timentos anteriores. 

Parece que basta! 
Por outro lado, foram observados 

todos os pressupostos legais para 
emissão das debêntures pela Rural. 

Em primeiro lugar, tratando-se de 
emissão privada, não havia necessida-
de de autorização da CVM. Note-se 
que as debêntures não foram negocia-
das publicamente, mas de forma priva-
da, dispensando, nos termos do artigo 
19 da Lei n° 6.386/76, qualquer regis-
tro ou autorização da CVM. 

Estipula o referido dispositivc 
legal: • 

"Art. 19 - Nenhuma emissão pú-
blica de valores mobiliários será distri-
buída no mercado sem prévio registro 
na Comissão. 

§3? - Caracterizam a emissão 
pública: 

I - a utilização de listas ou bole-
: tins de venda ou subscrição, folhetos, 
' prospectos ou anúncios destinados ao 
público; 

II - a procura de subscritores ou 
adquirentes para os títulos, por meio 
de empregados, agentes õu 
corretores; 

III - a negociação feita em loja, 
escritório ou estabelecimento aberto 
ao público, coma utilização dos servi-
ços públicos de comunicação". • 

Como se já se aqui demonstrou 
amplamente, a negociação que culmi-
nou com a compra, pelo IPC, das de-
bêntures da Rural foi eminentemente 
privada, eis que consubstanciou verda-
deira permuta entre quem portava as 
ações da Eletrobrás e quem era titular 
das debêntures. 

A permuta se caracteriza funda-
mentalmente ,como negócio jurídico 
em que as prestações têm natureza in-
fungível, isto é, somente as partes do 
negócio são capazes de realizar con-
trato, não sendo factível oferecer a 
terceiros a permuta, porque terceiros 
não têm bens da mesma espécie para 
oferecer em troca. 

Assim, da mesma forma que o Po-
der Público, quando quer permutar um 
bem público por um bem particular não 
está, por lei, obrigado a fazer licitação 
(cujo objeto é, por natureza, impossí-
vel), não é concebível admitir como pú-
blica a permuta de debêntures por títu-
los da Eletrobrás. 

Ao revés, o negócio é privado por 
excelência, na medida que só aquelas 
partes específicas seriam capazes de 
contratá-lo,. por serem, cada uma 'de-
las, titulares dos bens perrhutados. 

Além do mais, a Rural para proce-
der à venda original das debêntures ao 
seu primeiro adquirente não utilizou lis-
tas, folhetos ou prospectos destina-
dos ao público, não procurou subscri-
tores através de agentes ou correto-
res, nem fez uso de estabelecimento 
aberto ao público ou mesmo veículos 
de comunicação pública. 

A emissão fez-se em contexto MD-
' solutamente privado, tendo .os negó-
' cios sido 'fechados diretamente, do 
vendedor ao comprador. . 

Gostaria, na oportunidade, reiterar 
a afirmação anteriormente por mim fei-
ta em carta dirigida à Folha de S. 
Paulo: 

"a compra das debêntures não foi 
feita através de instituição financeira, 
consubstanciando negócio direto com  

outra Fundação. A Distribuidora citada 
apenas resgatou antecipadamente os 
CDB, para que fossem gerados recur-
sos para a aquisição das debêntures". 

Depois disso, a Folha voltou à car-
ga, dizendo dispor de. documento emi-
tido pela Rural, endereçado ao deputa-
do Gustavo de Faria, "confirmando a 
intermediação". Pura falácia, porque o 
aludido documento não confirma inter-
mediação alguma, porque intermedia-
ção não houve. 

Como a Rural ainda não tivesse re-
metido o original 'das cautelas das de-
bêntures, o IPC enviou-lhe Correspon-
dência solicitando o envio das 
mesmas. 

Em resposta, a Rural esclarece 
que as cautelas das debêntures "ven-
didas à HP" estavam em elaboração na 
gráfica. Parece lógico que a Rural só 
poderia informar sobre debêntures 
"vendidas à HP", porque era (e é) o 
que consta em seus registros. As ne-
gociações posteriores das debêntures 
são fatos estranhos à Rural. 

Outrossim, a circulação sucessiva 
das debêntures no' mercado, onde há 
uma cadeia de vendedores e compra-
dores compatível com o nível de liqui-
dez do papel, não caracteriza "inter-
mediação", do ponto de vista jurídico. 

Intermediação é o ato pelo qual al-
guém, mediante uma comissão, ofere-
ce um papel que não lhe pertence a um 
eventual comprador. Confundir inter-
mediação com a cadeia de circulação 
de um papel no mercado constitui ab-
surdo jurídico de tal monta, que só po-
de ser explicado pela má fé e pela vin-
dita política de quem tem a consciên-
cia (ou a narina), fustigada pelos cadá-
veres putrefatos da 'Baixada Fluminen-
se, fruto do desespero daquele que 
prometeu "acabar com a violência em 
100 diat...". 

Quanto à Resolução 755 do Con-
selho Monetário Nacional, trata-se de 
norma regulamentar, sem força para 
revogar os dizeres textuais da Lei n° 
6.404 e da Lei n° 6.385. Embora com 
pesar, não tenho alternativa' senão 
concluir pela total ilegalidade e, por-
tanto, inaplicabilidade daquela Resolu-
ção, porque o regulamento "contra le-
gem" não prevalece. 

Se a Lei n° 6.385, no aludido arti-
go 19, dispõe que as emissões públi-
cas de valores mobiliários dependem 
de prévio registro na CVM, as emis-
sões privadas, evidentemente, não 
precisam daquele registro. 

E princípio elementar em herme-
nêutica jurídica de que a inclusão, num 
determinado regime legal, de uma das 
espécies do mesmo gênero importa, 
"ipso facto", na exclusão da outra es-
pécie não referida no texto legal. Ou, 
como diziam os brocardos, "inclusius .  
unaus excluslus alterius". 

Ainda quanto à legalidade formal 
da emissão de debêntures, nos termos 
do artigo 80, parágrafo único, alínea b, 
da Lei n° 6.404, a Rural tinha o direito 
inequívoco de emitir debêntures até o 
limite de 70% do valor contábil de seu 
ativo, deduzidas as eventuais dívidas 
com garantias reais. Esse limite legal 
foi rigorosamente observado na emis-
são das debêntures pela Rural. A vin-
culação do limite de emissão das de-
bêntures ao capital social da Rural é, 
sem dúvida, erro jurídico tão primário, 
que só se pode concluir, mais uma vez, 
que os autores da' denúncia têm o 
mesmo grau de incompetência, desin-
formação e má fé de seu felino mentor 
Intelectual. 

Por derradeiro, ainda no concer-
nente aos aspectos formais da opera-
ção, o Presidente do IPC poderia 
realizá-la independentemente de auto-
rização do Conselho Deliberativo, nos 
expressos termos do artigo 10, incisos 
II e VI da Lei n° 7.087, de 29.12.82, 
que dispõe sobre o IPC. 

O incisivo IV do artigo 12 da Lei n° 
7.087, que atribui competência ao 
Conselho para autorizar o Presidente a 
realizar operações de crédito, adquirir 
e alienar bens não têm qualquer atinên-
cia ao caso concreto. 

Operações de crédito ali abrangi-
das seriam aquelas em que o IPC figu-
rasse 'como devedor, o que parece cu-
rial. Quanto .a adquirir e-onerar bens, o 
dispositivo abrange os bens patrimo-
niais do ativo fixo, e não aqueles ne-' 
'cessados à execução ao giro normal 
dos negócios do IPC e à administração .  
do fundo assistencial. . 

Se não fosse assim, diuturnamen-
te, até para aplicar no "over-night", o 
Presidente deveria aguardar a reunião 
e a decisão do Conselho, o que inviabi-
lizaria a administração eficaz do 1PC. 
Também constitui princípio basilar de 
hermêutica o de que se deve abando-
nar a interpretação que conduza ao ab-
surdo o entendimento do texto legal. E 
os meus algozes, como sempre, se ir-
manam ao absurdo. 

Todavia, o que prevalece é o inci-
so II do artigo 10 do mesmo diploma Ie.' 
gal, que investe no Presidente- a atri-
buição para dar execução aos atos e 
negócios da instituição, deles prestan-
do contas ao Conselho. Prestar con-
tas, a expressão o diz com todas as le-
tras, se faz "a posteriori", através dos 
Balancetes e do Relatório Anual. Da 
mesma forma, o,inciso VI do próprio ar-
tigo 10 induz a conclusão idêntica. Se 
cabe ao Presidente administrar o Fun-

:do Assistencial,. parece evidente que 
lhe compete tomar todas as medidas 
de caráter financeiro, em matéria de in-

' vestimentos, para manter atualizadas e 
rentáveis as reservas que dão respaldo 
ao Fundo Assistencial. 

Antes de finalizar, cumpre tecer li-
geiros comentários sobre o relato 
constante da matéria jornalística, ati-
nente à operação feita em 2 de março 
com RDB do Banco Econômico. Ali es-
tá informado que a taxa média forneci-
da pelo Banco Central era de 731, 
16% ao ano e que teríamos aplicado a 
350% ao ano. Parece que as fontes da  

noticia esqueceram de informar ao jor-
nalista que essa taxa média serve para 
aplicações de 60 dias. A nossa aplica-
ção foi feita com prazo de 105 dias. . 

Todos sabíamos, até pelos jornais,. 
que as taxas de juros cairiam a partir 
de abril. Se, em abril, a taxa do "open" 

' seria em torno de 10% e a tendência 
em maio e junho indicava redução ain-
da mais acentuada nas taxas, uma -apli-
cação do prazo mais longo deveria; ne-
cessariamente, atender às expectati-
vas do mercado. Aliás, essas tendên-
cias estão se concretizando na prática; 
autorizando a conclusão de que não há 
a menor procedência de que a aludida 
operação com RDB ficou aquém das' • 
taxas de mercado. 

No peCuliar, voltamos a lançar mão 
do relato técnico feito pelo laudo peri-
cial, onde, nas respostas ao quesitos 
11 e 12, há um completo detalhamento 
das operações com os RDB, cuja con-
clusão aponta no sentido de terem-si-
do bastante razoáveis as taxas obtidas 
numa aplicação daquele prazo: segun-, 
do as expectativas da época. De mais '  
a mais, essas expectativas se confir-
maram efetivamente no mundo dos fa-
tos, mostraram que o investimento de 
105 dias, àquelas taxas, foram tão • 
bons como o seriam reinvestimentos . 
semelhantes e sucessivos, por prazos .  
mais curtos. 

Aliás, como os meus nobres. com--  
panheiros já devem: ter verificado, o 
laudo a que sempre me refiro contém 
algumas perguntas dirigidas especifi-
camente aos auditores que prepara= 
ram o relatório em que se basearam os 
meus detratores. . 

Como espero, ao menos, que os 
auditores tenham a ombridade de res-
ponder àquelas indagações, Vossas. 
Excelências, muito breve, ficarão. sa-
bendo de que forma serão justificadas 
as diatribes que apresentaram falsa-
mente contra minha administração. 

Se o fizerem com a mesma intensi-
dade de incompetência profissional 
como formularam o relatório original, 
os meus companheiros terão finalmen-
te a certeza de como é baixo o nível 
dos áulicos que cercam o patrono do 
maior índice de homicídios que a histó-
ria do Rio de janeiro já cbriheceu até 
hoje. 

Sinto-me no dever moral de dizer, 
ainda, algumas palavras sobre os resul-
tados econômicos de minha adminis-
tração à frente do IPC. 

O Balancete do. IPC, em 30 de abril 
de 1987, em data imediatamente ante-
rior à minha posse na Presidência da 
instituiçãõ, registrava um Disponível de' 
Cz$ 223.134.491.21, um Realizável. 
de Cz$ 94.464.952,23, contra um Exi-
gível de 'Cz$ 1.671.434,09. 

Assim, o patrimônio líquido (exceto 
imóveis), montava a pouco menos de. 
Cz$ 16 milhões que, adicionados aos .  
imóveis de•propriedade do órgão, mos-- 
trava sua posição em termos, 
patrimoniais. 

O Balanço do IPC em 31 de dè-, 
zembro de 1988, por outro lado, apon-
tava um Disponível de Cz$ 
3.264.552.152,47, um Realizável de .; 
Cz$ 6.555.633.857,97 e um Exigível 
de Cz$ 754.520.962,58. Assim, o pa-
trimônio líquido (exceto imóveis) atin-
gia a pouco mais de Cz$ 9 bilhões. - - 

Nesse período o IPC não adquiriu -
nem vendeu qualquer um de seus imõ,  
veis, de modo que a evolução do patri-
mônio líquido (exceto imóveis), entre,  
as duas datas, dá uma noção razoável. 
da evolução do patrimônio do IPC no-
período. Na verdade a situação do IPC. 
era ainda mais favorável, na realidade,• _ 
pois inúmeros itens do Realizável, • 
constam pelo valor do Principal quan-
do, na verdade, já haviam vencido juros. 
e correção monetária. 

A cifra de Cz$ 16 milhões, em abril: 
de 1987, representava valor equiva-- 
lente a. pouco menos que 1.505.000„ 
OTNs. A cifra de Cz$ 9 bilhões, em 31. 
de dezembro de 1989 representava 
1.892.000 OTNs, 'mostrando acrésci-
mo patrimonial de quase 26% no pe, 
ríodo. Como os imóveis do IPC tam-
bém valorizaram mais do que a infla- - 
ção, o período revelou-se altamente • 
positivo para a situação econômica dá 
IPC. 

Em. termos financeiros, o superávit 
do exercício de •1988 foi de Ci$ • 
3.281.976.644,39 e a liquidez era evi, 
dentemente muito boa, pois o Disponi- . 
vel era quatro vezes o Exigível 
Operacional. 

Esse desempenho favorável foi . 
obtido apesar de o IPC continuar man-
tendo sua política de empréstimos aos 
seus segurados com juros fixos, subsi-
diados, crescentemente abaixo das ta-. • 
xas de inflação, que foram se elevan-
do, configurando tais empréstimos co- -  -
mo verdadeiros benefícios prestados: 
aos associados da instituição. 

. 	Estes, meus caros congressistas,- ' 
os fatos. 

Agora, cabe a Vossas Excelência-
comparar os fatos que áberta e fria-' -
mente lhes entrego com as acusações: 
levianas e tolas de um grupo de ínimi-
gos políticos regionais, que, não tendo - 

• como distrair a opinião pública do fra-
casso completo e absoluto da adminis- - 
tração do Governo do Estado do Rio: 
de Janeiro, procurar servir-se de expè- - "- 
clientes como este, na luta titânica para ,-, 
manter o controle da política local. ' I 

Entretanto, meus prezados con-' 
gressistas, parece que essa luta está 
dando sinais de esgotamento. 

E o que se pode concluir, quando 
se lança mão de expedientes estepe- -  , 
fúrdios como este da campanha difa-
matória lançada contra minha pessoa; 
cuja inconsistência mal esconde o de-
sespero 

 
 de quem antevê a- face 

cável da derrota. 
Brasília, 04 de maio de 1989 
Gustavo de Faria" 

O parecer dos auditores 
sobre a operação está na página 7 

GREVES 	 CORREIO BRAZILIENSE Brasília, sábado, 6 de maio de 1989 sw 

:A PEDIDOS 	  

 

0 parecer dos auditores 
que 15.416 TDAs têm valor de face de 
NCz$ 559.292,48. 

Que o IPC, ao comprar, em 
28/mar/1989, 15.416 TDAs, o fez por 
303.532,00, ou seja, 58,07% do seu 
valor nominal com deságio de 41,93%. 
Caso o prazo de resgate destes TDAs 
fosse de 31/dez/1989, este deságio 
representaria uma taxa real anual de 
72,7%, bem superior, portanto, à taxa 
auferida pelos investimentos em Ca-
dernetas de Poupança. 

Não examinamos os títulos em 
questão, portanto não podemos opinar 
sobre o quesito. 

11) Queiram os Srs. Auditores, 
com relação ao investimento feito em 
2/3/89 em RDB do Banco Econômico,. 
detalhar: 

Se a taxa média de aplicações, 
fornecida pelo B. Central, de 
731,16% ao ano, se referia a opera-
ções de 60 dias. 

Se essa taxa representava ex-
pectativa de juros, no período, de 
cerca de 19% ao mês. 

Se as autoridades monetárias, 
à época, já Informavam que os juros 
do overnight mensalisados passa-
riam, a partir de 01/04/89, a serem 
declinantes. 

Se é normal o Banco, ao fixar 
taxas para aplicações mais longas, 
trabalhar com expectativas de infla-
ção no período de investimento. 

Se na aplicação para 105 dias 
era normal o banco dimensionar a ta-
xa segundo a expectativa de juros no 
período (20% em março - 10% em 
abril - 8% em maio - 8% em 
Junho). 

Se com as taxas previstas no 
Item "e" supra, a fixação em 350% 
ao ano, para um investimento em 105 
dias, é equivalente e razoável. - 

Se matematicamente, essa 
aplicação é correta. 

R:a) Sim, esta taxa era válida so-
mente para operações de até 60 dias 
de prazo. 

Sim, ela representava uma ex-
pectativa de inflação de 19,30% a.m. 

Esta informação vem sendo dada 
desde o início do Plano Verão, infor-
mando que haveria uma redução na ta-
xa de juros, a qual começaria em mea-
dos de março, início de abril. 

Sim, é normal no mundo inteiro 
que bancos fixem taxas para aplica-
ções mais longas, trabalhando com ex-
pectativa de inflação para o período de 
investimento. 

O banco poderia, como o fez, 
estimar as taxas de juros para o perío-
do nos patamares que estimou; inclusi-
ve, estes patamares nos meses já en-
cerrados acompanharam o valor da va-
dação da LFT líquida, o qual foi de 
19.72%, para o mês de março, e de 
10.55%, para o mês de abril. 

Logicamente, se as taxas de ju-
ros adotados forem as de 20%, para o 
primeiro mês; 10% para o segundo, e 
8% para os dois meses seguintes, a fi-
xação de uma taxa de 350% ao ano é 
descabida. 

Já respondida nos itens 
anteriores. 

1.2) Queiram os Srs. Auditores in-
forMar, com relação ao investimento 
!alto em 28/3/89 em RDB do Banco 
Econômico para 150 dias, se o mes-
mo raciocínio anterior é valido. 

Se a taxa de 528,92%, informada 
pelo BC, é para aplicações a 60 dias. 
Se a taxa obtida (250%) representa; 
taxa mensalisada superior à taxa de 
open de abril. 

R:a) O mesmo raciocínio utilizado 
no quesito anterior é válido -  para este' 
quesito. 

b) Sim, novamente a taxa utilizada é 

O deputado Gustavo de 
Faria (PMDB-RJ) solicitou ã' 
firma Campiglia, Bianchessi 
& Cia. Auditores um pare-
cer sobre os investimentos 
realizados com os Títulos 
da Dívida Agrária adquiridos 
peló Instituto de Previdên-
cia do Congresso durante a 
sua gestão na presidência 
da entidade. A seguir publi-
camos a íntegra do docu-
mento dos auditores sobre 
as aplicações realizadas. 
"Ao 
Exmo. Deputado 
Dr. Gustavo de Faria 

Prezado Senhor, 
Em resposta aos quesitos que nos 

fáram apresentados por V.Sas., temos 
a apresentar as seguintes 
considerações: 

As debêntures, objeto do nosso 
trabalho de emissão de "A RURAL CO-
LONIZAÇÃO S/A." são de emissão pri-
véda, não_ possuindo, portanto, valor 

: de mercado como o atribuído aos títu-
los múltiplos da Eletrobrás e os título 
da dívida agrária. Por esta razão, consi-
deramos como cabe valor de realiza-
ção o' valor nominal expresso nestes 
títulos. 

Não examinamos, nem avalia-
mos, a Empresa "A RURAL COLONI-
ZAÇÃO S/A." 

3) Foram consultadas as seguintes 
Instituições para a obtenção de infor-
mações no que concerne às taxas de 
mercado para, aplicações financeiras 
nas datas expressas nas respostas: 

, a) Zoghi Distribuidora de Títulos e 
Valores Mobiliários Ltda. 
b) Dimarco Distribuidora de Títulos e 
Valores. Mobiliários S/A. 

c) Beta Corretora de Câmbio e Va-
lores Mobiliários S/A. 

Integral Distribuidora de Títulos 
e Valores Mobiliários Ltda. 

Brascorp Distribuidora de Títu-
los e Valores Mobiliários Ltda. 

Publicações Oficiais sobre, /os 
assuntos emanta 

Quesitos  .  , 
1) Se os Srs. Auditores, ao ela-

borarem seu laudo, sabiam do por-
te e importância da "A RURAL CO-
LONIZAÇAO S/A" e do seu projeto 
principal) a "Marina Porto Búzios". 
Se não, sabiam, por que a divulga-
ção de uma operação, financeira 
de, compra de debêntures como 
empréstimo para construção de 
casas?. 

Se conheciam a empresa em 
projeto, por que rotulam de irregu-
lar urna emissão de debêntures fei-
ta 'ao amparado art. 60 parágrafo 
único letra b da Lei 6.404, e art. 19 
da .1e1 6305/76 

Se os Srs. Auditores conheciam 
esses textos legais? 	• 

R: Este quesito destina-se única -
e e exlusivamente aos auditores inter-
nos do Senado Federal e da Câmara 
dos Deputados que efetuaram o tra-
balho que deu origem às discussões 
ora em curso, não sendo, 'portanto, 
de nossa responsabilidade qualquer 
resposta a este quesito. 

2) queiram os Srs. Auditores 
confirmar que o limite para emis-
são de debentures com garantia 
flutuante poderá exceder o total do 
capital social desde que o montan-
te emitido não seja superior a 70% 
do valor contábil do ativo da Com- 

panhia, diminuído do montante das 
suas dívidas garantidas por direi-
tos reais. 

R: E exata a afirmação, pois a 
mesma é consubstanciada pela Lei 
das Sociedades Anônimas (6404 de 
15/dez/1976) no seu artigo 60, pa-
rágrafo primeiro, item b, o qual 
transcrevemos. 
..art. 60 - excetuados os casos 
previstos em lei especial, o valor to-
tal das emissões de debêntures não 
poderá ultrapassar o capital social 
da companhia. 
Parágrafo Primeiro - Esse limite po-
derá se excedido até alcançar. 

b) 70% do valor contábil do ati-
vo da.  Companhia diminuído do mon-
tante das suas dívidas garantidas 
por direitos reais, no caso de debên-
tures com garantia flutuante. 

Queiram os Srs. Auditores 
informar se no mercado financeiro, 
durante o ano de 1988, até 
13/01/89, conhecem ou têm conhe-
cimento de qualquer operação fi-
nanceira com papéis de renda fixa, 
atrelados à correção monetária 
das OTNs, que tivesse sido fecha-
da ou concientizada sem que sua 
base de cálculo fosse a OTN-
Fiscal. 

Se conhecem, favor descrevê-
la em detalhes,. Informando emiten-
te, tomador, espécie, vencimento, 
data aplicação, valor financeiro, 
condições de emissão e apresen-
tando planilha de cálculo provando 
o alegado. 

Se não conhecem, explicar por-
que inseriram no laudo a conclu-
são de que a Compra de debêntu-
res havia ocorrido com ÁGIO, 
quando, na verdade, vertificou-se 
com um deságio de 13% sobre o 
valor dos papéis calculados segun-
do a OTN-FISCAL do dia da 
negociação. 

R: Desconhecemos qualquer 
operação financeira com papéis de 
Renda Fixa atrelados à correção mo-
netária pela variação das OTNs -que 
tivesse sido efetuada sem ,  que a sua 
base de cálculo fosse a OTN fiscal..  
Estas, operações, baseadas na OTN 
fiscal, passaram a ser praxe no mer-
cado a partir do início de outubro de 
1987. 

Queiram os Srs. Auditores 
informar se o valor pago pelas de-
bêntures (4.438.889.509,00) em 
29/12/88 era inferlior a 15,4% do 
valor nominal delas (850 x L000 
OTNs x 6,17 = 5.244.500.000,00) 
em 01/01/89, e se essa diferença 
de 805.611.000,00 incorporada ao 
papel em apenas 3 dias é muito su-
perior a qualquer rentabilidade de 
papéis de renda fixa. 

R: 	a) O valor pago em 
29/dez/1988 era 15.3,6366% infe-
dor ao seu valor de face à data de 
'01/01/1989, visto que, o valor da 
OTN para o dia 01/01/1989 era de 
Cz$ 6.170,19. O valor atualizado 
das debêntures para 01/01/1989 
era de Cz$ 5.244.661.500,00, valor 
ste superior a Cz$ 

!805.771. 991,00  ao originalmente 
pago por --estas debêntures. 

b) Se este montante tivesse sido 
aplicado no overnightàs taxas vi-
gentes à epoca teriam um rendi- 
mento de Cz$ 82.177.535,00, 
quantia esta bastante inferior a 
apurada. 

5) Queiram os Srs. Auditores 
informar se a manutenção do in-
vestimento em ELETROBRAS, con-
siderando seu valor de mercado 
em' 29/12/88, embutia vultuoso 
prejuízo. Queiram informar o quen-
tura do prejuízo evitado à época. 

R: Em 29/12/1988, cada unidade 
de título múltiplo da Eletrobrás era ne-
gociada no mercado no valor de Cz$ 
14,62458, valor este que correspon 
dia a 100% do valor nominal) de janei-
ro de 1 .988. 

Esclarecemos que em janeiro de 
cada ano é estabelecido pela Eletro-
brás um valor nominal aos seus títulos, 
valor este que é atingido, normalmen-
te, ao finai do exercício. 

Ocorre durante o ano a apuração 
de deságioá que variam conforme' à 
época do ano em que a transação for 
feita o IPC possuia 43.018.500 títulos 
da. Eletrobrás, os quais segundo a re-
gra de mercado, valeriam Cz$ 
629.127.494,73. 

O valor de venda pelo IPC foi de 
Cz$ 2.708.889.509,00, donde se po-
de apurar que os papéis evitaram um 
prejuízo de Cz$ 2.079.762.014,27. 

6) Queiram os Srs. Auditores In-
formar se  os títulos múltiplos de Ele-
trobrás não tivessem sido negocia-
das em 29/12/88 (trocados por de-
bêntures) qual seu valor atual. 

Favor completar informando: 
a) Preço de custo dós mesmos. 
b)Preço de custo dos mesmos 

corrigidos pelas taxas médias da An-
dima da LFT. 

Preço de mercado, hoje. 
Prejuízo que o 1PC teria. 

- R: 	a) Preço de aquisição das 
43.018.500 obrigações em 
31/ago/1988: Cz$ 1.312.172.000,00. 

b) Preço de custo Corrigido: 
Cz$ 1.312.172.000,00. x 5.3840 = 
Cz$ 7.064.734.048,00 

c) Preço de mercado: 
43.018.500 x 133,97231 x deságio 
médio de 65 % = Cz$ 
2.017.150.736,00. 

d) Prejuízo provável do IPC: 
(custo corrigido - valor do mercado 
atual) 
Cz$ 7.064.734.048,00 - Cz$ 
2.0.17.150.736,00 = Cz$ 
5.047.583.312,00 

7) Considerando que 10110S os ne-
gócios 'no mercado financeiro são 
efetivados ao preço do dia, conside-
rada a rentabilidade do overnight e 
que os negócios fechados ,  em um 
dia, quando adiados para o dia se-
guinte, sofrem, acréscimo da taxas' 
de over, favor informar se: 

a) O preço das debêntures, caso 
negócio fosse postergado, seria 

acrescido de aproximadamente 1% 
ao dia, ou seja, 44.388.895,00. 

O resgate antecipado de diver-
sos CDBs, determinada pelo Presi-
dente, representou perda de receita 
de 14.559.911,01 e se essa perda foi 
recuperada com ganho de um dia na 
compra das debêntures, da ordem de 
44.388.895,00. - 

Se é verdade que o relatório 
apresentado usou a expressão "pre-
juízo" de 14.559.911,01 ao se referir 
ao deságio pela liqüidação antecipa-
da quando o correto seria usar a ex-
pressão "Perda de Receita", já que 
prejuízo só ocorreria se essa perda 
não ingressasse no caixa por outra 
forma, o que efetivamente ocorreu. 

R: a) Em realidade, se mantida a 
vinculação-com 'a- OTN fiscal,. haveria 
um acréscimo de 1.3900337%, cor-
respondente à variação de OTN fiscal 
entre os dias 29/dez/1988 e 
30/dez/1988, perfazendo um acrésci-
mo de Cz$ 61.715.541,00. 

A antecipação do resgate gerai' 
desembolso de Cz$ 14.559.911,01, 
este valor se comparado com a varia-
ção da OTN fiscal para o período, seria 
inferior em Cz$ 47.155.629,99, o que 
representaria uma economia de 
recursos. 

Sim, o relatório aludido utilizou a 
expressão "prejuízo" quando, em rea- 

lidado, um eventual prejuízo só poderia 
ser apurado se à época do resgate 
previsto para os títulos, o valor for infe-
rior ao de resgate. 

Queiram os Srs. Auditores in-
formar se, caso o IPC tivesse manti-
do seu investimento em Títulos Ele-
trobrás, e tivesse aplicado mais 
1.700.000.000,00 (valor dos CDBs 
antecipados) em novos COBs de 90 
dias de prazo, com correção monetá-
ria mais 20% ao ano (maior taxa de 
pós-fixados praticada em 28/12/88 
por bancos de primeira linha), qual o 
montante total de sua carteira hoje, 
01/05/89, em função do "Plano Ve-
rão" que extingulua OTN? 

R: Valor referente a aplicação, Cz$ 
1.700.000.000,00; valor nominal da 
OTN a época, Cz$ 6.002,14; valor 
atualizado do investimento à data da 
entrada em vigor do Plano Verão: Cz$ 
1.747.597.190,34. 

Valor da atualização desta aplica-
ção após o Plano Verão: IPC Fevereiro 
de 1989, 3.6% 

IPC Março de 1989, 6.09% 
IPC Abril de 1989 estimado, 

7.00% 
Valor atualizado para 01/mai/1989, 

Cz$ 2.055.224.745,48 
Juros para o período 6.84% - va-

lor atualizado do investimento: Cz$ 
2.195.802.118,07 

Valor atualizado das Obrigações 
das Eletrobrás (quesito n? 6); Cz$ 
2.017.137.465,00 

Somatório das aplicações: Cz$ 
4.212,939.583,07 

Queiram os Srs. Auditores 
comparar o valor acima obtido (que-
sito 13) com o valor presente atualiza-
do em 01/05/89 das debêntures ad-
quiridas, considerando que nos ter-
mos da Medida Provisória n? 32 elas 
permanecem sendo corrigidas pelo 
IPC, por serem títulos longos. Quei-
ram informar se o atual investimento 

ou não melhor, financeirameMe, 
para o IPC do que os anteriores. 

R:0 valor atualizado dos debêntu-
res é superior ao valor constante do 
quesito B. Tal quesito, melhor 
respondido por especiaistas na área 
de mercado de capitais. 

10) Queiram os Srs. Auditores In-
formar se têm ciência de ,  que, com 
relação aos Títulos da Dívida Agrária 
- TDA: 

Somente os emitidos no perío-
do do Plano Cruzado (março de 86 a 
março 87) têm seu valor de resgate 
controverso? 

Que os demais valem, cada um, 
cinco OTNs, indexados após 
13/01/89 pelo IPC? 

Que assim, em 1/05/89, cada 
TOS tem seu valor nominal de 41,80, 
e 15.416 TDAs tem seu valor face de 
488.995,52? 

Que o IPC ao comprar, em 
28/03/89, 15.416 TDAs a fez por 
303.532,00, ou seja, por apenas 55% 
de seu valor nominal, com deságio de 
45%, e se essa taxa representa juros 
reais anuais acima da inflação de 
50% (44% acima da poupança). 

Que as TDAs adquiridas em 
março de 89 são de características 

ydtãtintas ' daquelas -possuídas pelo 
IPC de 1988? 

• R: a) Sim, temos ciência que, com 
relação aos títulos de divida agrária, 
somente aqueles emitidos durante a vi-
gência do Plano Cruzado, março de 
1986 a março de 1987, têm seu valor 
de resgate controvérsio. 

Que os demais têm valor equiva-
lente a 5 OTNs, valor este que passou 
a ser indexado à variação pelo IPC, a 
partir de 15/jan/1989. 

Que, em 01/mai/1989, cada TDA 
tem valor nominal de NCz$ 36,28 e 

válida somente para aplicações até 60 
dias. 

c) A taxa líquida de remuneração 
das LFT, medidora da remuneração do 
ovemight, foi de 10.55% no mês de 
abril. Uma taxa de aplicação de 250% 
ao ano pressupõe uma remuneração 
mensal de 11%. 

Queiram os Srs. AlKiares in-
formar porque, em seu relatrko, pro-
curaram sempre calcular perdas com 
cálculos simplistas, sem atender às 
normas e condições do mercado fi-
nanceiro, sem procurarem as origens 
das operações e sem as analisarem 
correlatamente. 

R: Esta pergunta deverá ser res-
pondida pelos auditores internos. 

Queiram os Srs. Auditores, 
sob pena de responsabilidade, infor-
mar, após responderem esses quesi-
tos e efetivarem contas corretas, o 
seguinte: 

Se a aquisição de debêntures 
face à troca pela Eletrobrás, repre-
sentou ganho para o IPC (vide quesi-
tos 8 e 8). 

Se o valor presente das debên-
tures é maior do que os ativos ante-
riores, caso tivessem sido mantidos 
(vide quesitos 8 e 9). 

Se é verdade que qualquer apli-
cação em títulos Indexados teria so-
frido perdas com o Plano Verão, 
umas mais do que outras. 

Se é verdade que entre títulos 
indexados, as debêntures de longo 
prazo são aqueles que contabiliza-
rão, ao final, melhor resultado por 
sua indexação ao IPC. 

Se é verdade que os Plano Cru-
zado, &assar e Verão, pela mudança 
constante de regras de indexação e ,  
remuneração, reduziram a remunera-
ção dos investimentos em geral. 

Se é verdade, que considera-
das as troças de ativos (TDAs por 
ELETROBRAS, Eletrobrás COBs por 
debêntures), essas evitaram vultuoso 
prejuízo ao IPC, podendo mesmo ser 
consideradas tentativas de adequa-
ção dos investimentos do 1PC aos di-
versos planos econômicos do 
Governo. 

R: "a) Esta pergunta já foi respondi-
da nos quesitos 6 e 8. 

Esta pergunta já foi respondida 
nos quesitos 8 e 9. 

Sim, é verdade que qualquer 
aplicação em títulos indexados teria 
sofrido perdas com Plano Verão e, na-
turalmente, umas teriam maior perda. 
que as outras. 

Este dado, no momento, é de 
fícil resposta, tendo em vista que o IPC 
passou recentemente a indexar a gran-
de maioria dos títulos. , 

Sim, é verdade que os planos ci-
tados reduziram a remuneração de to-
dos"os títulos de investimento. 

• 
Sim, estas trocas de ativo repre-

sentaram tentativas de melhor solução 
aos problemas encontrados no que 
tange às aplicações financeiras. 

São Paulo, 3 de maio de 1989 

CAMPIGLIA, BIANCHESSI & CIA. --- 
AUDITORES - Cláudio Caldas 

Bianchessi 


