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Perderam os que mais...

por Angelc Bittencourt
de Séo Paulo
(Continua¢do da 1° pagina)

- 0 ano de 1987 foi caracte-
rizado'por uma queda bru.
tal no agio do paralelo dian-
te do cambio oficial. A dife-
renga entre as duas cota-
coes caiu acentuadamente,
na medida em que o merca-
do ndo revelou demanda
constante por esse tipo de
ativo ao mesmo tempo que
o0 governo insistiu em des-
valorizar diariamente a
madeda no cambio oficial.

0"4agio, que no inicio do
anp gstava em 82%, tom-
bou-assustadoramente pa-

ra*9,38% no més de maio. .

Este foi 0 menor nivel em
dois anos e, nem assim,
animou os investidores em
comprar moeda forte. Ao
contrario, os negoécios fica-
ram enfraquecidos durante
algumas semanas sendo
refonjados apenas s vés-
peras do Plano Bresser.

Coino esperava o merca-
do.em meados de junho, o
governo anunciou um novo
plano para a economia e
decrefou de imediato uma
mididesvalorizacdo do cru-
zadj, de 9,5%.

.- - AJUSTE

- .~ NOCAMBIO

A principio, esta desvalo-
. rizagio serviu apenas para
- ajustar o cambio & taxa ex.
traordinéria de inflagiio, de
26,06%, a chamada infla-
¢do de transicdo. As cons-
tantes minidesvalorizacdes
do cruzado acabaram, con-
tudo, beneficiando ligeira-
mente a moeda e os expor-
tadores, pois a correcio
cambial superou a inflacdo
recorde de 1987 por 3,02%.
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feito, mas isolado ele nao
foi suficiente para neutrali-
zar o impacto da moratoria
sobre as exportacdes do
Pais, durante varios meses
do ano.

0 Banco Central nio he-
sitou em abrir linhas espe-
ciais de financiamento as
exporta¢des — utilizando
reservas cambiais — com o
objetivo de suprir a carén-
cia de linhas de financia-
mento que foram combali-
das com a suspensao do pa-
gamento dos juros da divi-
da externa a partir de feve-
reiro.

O paralelo nao seduziu os
investidores na maior par-
te do ano. No entanto, h4
consenso no mercado fi-
nanceiro de que os aplica-
dores que tiveram pacién-
cia e souberam entrar nas
opera¢des no momento cer-
to conseguiram obter ga-
nhos significativos com a
oscilacao da moeda norte-
americana.

O mesmo pode-se dizer

gociado no mercado fisico
pelas fundidoras perdeu
para a inflacdo por 9,39%
em 1987 No més de feverei-
ro, contudo, o ouro
valorizou-se mais de 11%
acima da infla¢do, assim
como em junho, com 4,38%.

No mercado fisico, a de-
manda néo foi extraordina-
ria, dizem os operadores. O
ano foi marcado por um
forte impulso nos merca-
dos futuros, onde o volume
negociado cresceu acen-
tuadamente.

ESTATISTICA
DOFUTURO

De acordo com dados da
Bolsa Mercantil & de Futu.
ros (BM&F), no ano foram
movimentados 252 mil con-
tratos de ouro, equivalen-
tes a 63 toneladas de metal.
Em 1986, revelam as es-
tatisticas, o volume transa-
cionado nao atingiu 31 mil
contratos.

Embora nio tenha havi.
do demanda continua pelo
metal, os pre¢os encontra-
ram forte apoio para sus-

. tentacdo no mercado inter-

nacional, onde a onca-troy
(31,1 gramas) valorizou-se
quase US$ 100, alcancando
US$ 500 nas gltimas sema-
nas do ano.

L4 fora, o ouro manteve
seu atrativo diante de ou-
tros ativos financeiros gra-
¢as ao declinio espantoso
do délar ante as principais
divisas. A moeda norte-
americana caiu nada me-
nos que 17% em relacéo ao
marco alemio e 22% ante 0
iene, em 1987, Fator adicio-
nal que contribuiu para ali-
mentar as cota¢des do ouro
foi a queda sistematica das
taxas de juros internacio-

saida para restabelecer o
equilibrio das moedas.

Na prética, o equilibrio
ndo fol restabelecido e o en-
fraquecimento inusitado do
délar acabou gerando a ex-
pectativa de nova alta nas
taxas de juro, particular-
mente nos Estados Unidos,
como forma de o pais
atrair poupanca externa.

RECEITA FEDERAL

OLHAPARA O OURO.
ouro ndo foi beneficia-

do em 1987 quanto & valori-
zacdo, na medida em que a
inflacdo fugiu do controle
do governo. Mas, certa-
mente, 0 mercado amadu-
receu, com a Receita Fede-
ral aprimorando regras tri-
butérias que facilitardo as
negocia¢des futuras.

Apenas o ‘‘pacote’ fis-
cal, anunciado h4 menos de
duas semanas, voltou a em-
ba¢ar o brilho do metal
com a perspectiva de as
operag¢des a futuro e de op-
¢Oes serem taxadas.

No entanto, espera-se
que nesta terca-feira o go-
verno chegue a bom termo
com os dirigentes das bol-
sas de valores e de futuros
no sentido de aliviar as
pressoes fiscais sobre este
segmento que ainda pode
ser considerado embriona.
rio dentro do mercado fi-
nanceiro.

A0 mesmo tempo que o
mercado assistiu a uma
guinada na preferéncia dos
investidores por aplica¢des
mais conservadoras e, por-
tanto, mais seguras como
os tftulos do governo, a
qualidade operacional das
transac¢oes cresceu.

Em 1987, o mercado in-
terbancario, por exemplo,

ficados de deposito inter-
bancério (CDI), foi consa-
grado como uma importan-
te alternativa de captacio
de recursos para as insti-
tuicoes financeiras que ti-
veram de driblar a resis-
téncia dos investidores em
comprar papéis por prazo
de 60 dias.

PESO DO INDEXADOR
NO CUSTO DO CREDITO

Embora os certificados
de depésito bancario pré e
pos-fixados tenham garan-
tido aprecidveis ganhos
reais em 1987, os investido-
res de porte néo hesitaram
em armar acampamento
no mercado aberto fortale-
cendo o curtissimo prazo.

Foi no interbancaério, es-
pecialmente, que os bancos
conseguiram garantir a ro-
lagem de titulos em venci-
mento e, ainda, ‘“funding”’
para contratar emprésti-
mos.

Os empréstimos sofre-
ram correcdes recordes em
1987, pois da mesma forma
que a LBC como indexador
beneficiou os compradores
de titulos poés-fixados, ela
penalizou duramente os to-
madores de financiamento,
tornando exorbitante o cus-
to do crédito. Em 1987, o
custo real do capital de giro
para empresas com geran-
tia em duplicatas superou
05 18%.

Em 1987 também o mer-
cado de crédito traduziu
uma alteracdo fundamen-
tal, sendo fragmentado em
duas partes: a dos grandes
contratos, disputados pelos
bancos devido ao baixo ris-
co, e a do varejo, que pas-
sou a ser observado com
cautela porque podera ser

.0. ajuste do cambio foi quanto aoouro.O metalne- nais, considerada uma onde sio negociados certi- sinonimo de inadimpléncia.
v TAXAS DE JURO
- (" de juros ao ano)
I JANEIRO FEVEREIRO MARGO ABRIL MAID JUNHO
D e 1984 | 200 10,82 +062{ 240 1354 4407 20 N12 +1% | 20 943 +018 20 100 +01 20 10,31 + 2,0
Certificado de depdsito 1985 26,0 1394 - 058 2650 108 + 421 26,0 1404 +112 5,0 1244 + 335 240 M2 +417 250 1045 + 254
baifcdlo pés-fixado 1986 20,0 173t +093 180 1533 + 085 - - - - - - - - - - - -
St 1987 A5 74 -8 25 209 +614 250 1332 0.94 205 1648 -3.70 190 2100 +3,08 154 1894 -585
o, - 1984 20,0 162 +134 200 1416 + 464 200 11,8  +26 20,0 1070 + 1.3 200 1070 +075 20,0 1,0 +269
Capitat de 1985 30,0 15,23 + 0,54 00 1278 + 1352 00 1533 +22% 30,0 1441 + 516 300 125 - 00 N5 +35H
airo}pbsj 1986 25,0 18,56 + 2,0 250 16,65 + 201 - - - - - - - - - - - -
i # 1987 | — - - — - - - - - 60 1769 -2.70 260 221 +32% 300 2078 -4,16
- 1984 1 190,0 871 14| 200 9,34 +022 2.0 987 +08 | 250 948 +023 2150 9,48 -036 | 2350 9,90 + 1.8
Certificado de depésite 1985 | 350,0 1253 -1.81 ) 3500 1250 +229 30 1253 -0,22 | 3400 1233 +324 260,0 1061  +261 | 2500 10,37 + 247
bancério préfixado 1986 | 400,0 1278 -296 | 4500 135 + 070 170 085 %097 18,0 0,90 4012 22,0 1.08 -0,3 25,0 121 -0,08
1987 | 4050 1950 -284 | 6600 1722 + 288 | 4800 1474 4030 | 5400 1564 - 440 800.0 1880  -358 | 4990 1490 -8.85
1984 | 250,0 1349 + 3,04 [ 2700 1166 +235 3000 12,38+ 312 | 3200 1284 +3.30 3200 1284 +.269 1 330,0,, 13,06 +.455
Capilat de . less | 4000 1449 -010) 4000 1436+ 497 400,0 - - 1449 . 4152 | 4700 1575 “+'633 13700 139 ¥ "_G'.TU"' ~310,0 12,627 +7455
girodprey “TOTTS8ET) 455,0 1549 -063 | 5000 1625 + 166 25,0 20 +212 25,0 20 +122 5,0 20 +0.60 27,0 214+ 0,86
oA 1987 | 450,0 1941 -1.20) 7000 1907 4+ 450 | 7500 17,67  +461 | 7500 1967 -1,07 6600 1856  -3,77 ] 90000 2115 -3.89
o 1984 50 1123 - 4,56 50 5123  -365 50 5123 -3,54 50 5123 -3.76 50 512 -4.33 9,0 923 +101
ba ficatis 1985 | 12,70 12,824  -156 130 13124 +1383 130 13124 + 03 130 1314 +39 130 1314 +59 13,0 13124 +503
Upica 1986 130 13124 -267 130 13124 -1,08 23 244 4+ 254 23 244 + 104 23 244 +1.00 2985 304 +179
. 4 1987 10,0 11,26 4,76 11,5 1315 -0.69 120 13,80 - 0,52 120 1380 -59 120 1380 -764 120 1380 -9.73
S 1984 10,30 92 -080) 1211 109  -1.85 1196 10,04 +097 | 10,34 931+ 0,07 974 8,77 -1,01 10,34 931 +1,08
2 e 1885 13,80 12,14 216 | 1200 1056 + 148 1308 1.5 113 1 1330 170 +267 | 1230 1082 + 380 10,60 933 +15
Oiiernight 1986 | — 1308 21| - 1225 -1.84 | 118 082 +07M | 125 068 -008 | 1.4 06 -07 | 133 082 -044
. .. 1987 11,01 11,01 498 | 1961 1961 +997 119 1185 -1,84 1 1530 1530  -468 | 463 463 +115 1802 1802 -6,38
- - JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO
-t 1984 200 1,33 1,15 20 1173 +40 270 118 +092 27 140 + 2,82 60 M2 +078 (| 270 118 + 1,06
Certificado de deposito 1985 23,0 8,76 0,47 23,0 8,74 -3,0 180 10,02 -1,75 18 992 +02 170 1200 + 080 180 1436 + 0,84
bancario pos-tixade 1986 | — - - - - - - - - - - - - - - 2,0 865 1.3
] 1987 10,90 952 + 628 85 858 +209 11,5 863 +279 19,5 87 -2.28 260 105 -202 140 1365 -043 ]
v 1984 200 1213 -044 | 200 1243 + 476 300 1308 +1,5 N 153 +39 00 1247 +182] 300 1308 +247
Lanital de 1985 30,0 1013 +079 300 1070 -1,25 20 114 - 0,75 2 1102 +130 20 1319 +186 20 1552 4+ 1,8
gire-{pte) 1986 | — - - - - - - - - - - - = - - 00 420 +
S 1987 22,0 1087 +1759 20,0 988 + 332 230 100 +499 23.0 1,65 1,40 230 N2 144 200 4N +050
e~ 1984 | 260.0 1061 -178 1 2600 1060 +307 | 2850 11,19 018 | 2950 114+ 048 3000 1099 +058 ) 3200 1B +143
Cerfiticado de depdsito 1985 | 240,0 9,68 + 038 | 2400 968 -216 | 2000 1078 -1,07 | 2500 99 +028 2700 10,36 -0,68 | 3850 1202 -1,22
| Bancdrio prefixado 1986 30,0 1,31 -0,38 40,0 168 -1.80 45,0 233+ 0,60 48,0 246 + 055 82,0 376 +045 | 1300 134 +276
. 1987 | 150,00 T40 4422 180,00 83 + 1,88 2100 1075 + 4,80 | 2900 1201 + 389 4900 1504+ 402 | 6300 1802 + 2,98
{ _ 1984 | 370,0 12,62 001 3000 1238 +47 200 1215  + 068 | 2000 1214 +115 | 3100 1248 + 1,93 | 3800 1272 + 2,0
Capital de giro 1985 | 370.0 1391 + 415 300 1262 -216 | 3000 1239 -1,07 | 000 1239 + 0,28 3500 1349  + 213 | 4200 1310 -027
{oré) - 1986 26,0 2,07 + 03 45,0 367 027 60.0 412 + 236 65,0 439 + 245 140,0 7,70 -421 { 200,0 9,72 0,25
1987 | - - — - - — - — - - -~ - ~ - — - - =
ST 1984 9.0 9123 -3In 90 9123 + 168 | . 100 10,124 1,14 120 12123 + 113 120 12128 4+ 1,61 120 12128 + 214
Duplicata 1985 130 1314 41353 140 12124 + 0,02 10,0 10,124 - 1,16 100 10124 + 048 "o 1 0,0 120 1213 -1.13
uplicatas 198 | 295 3074 + 13| 30 3124 041 i 35 364 +188 [ 29 3oM + 111 29 304 025 | 29 304 -6%
) 1987 12,0 13,80 + 10,43 130 1511 + 824 130 1511 +892 140 1645 + 6,66 150 1782 4+ 441 150 1782 + 32
LT 1984 | 1185 1067 -1 1140 10,26 + 274 | 190 107 - 0,61 1300 1,70 + 0,75 11,0 990 +0# "s 103 0,0
Overnioht 1985 10,0 880 -013 9,60 845 -326 | 10,50 9,24 -245 | 10,66 938 -020 10,4 920 +1.73 | 1409 1312 0,21
0 1986 1,94 1,07 -0,62 2,5 15 -194 2,93 176 + 0,04 1,87 187 -0.02 2,85 2.85 0.42 5.30 5.30 427
1987 8,91 891 +569 8.0 80 + 154 7,99 799 4219 9,45 945 +025 § 1292 1292 +007 1438 1438 + 02
Observagbes: 0 IR sobre rendimentos prefixados passou para a faixa de 4 a 7% a partir de junho/1985.
%ial;:i(flﬂpg?)w aoutubro de 1985 foi utilizado como deflator o Indice Geral de Pregos — Dispanitilidade Interna {IGP/DI); a partir de novembra, o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidar.
pl .
0 IR sobre *'overnight'* passou de 10 para 12% em janeiro de 1985.
CRUZADO (finat de fevereiro).
» Maro & o primeiro més do Plano Cruzado; extinta a corregdo monetaria.
* A partir de margo a poupanca passa a fer seu calculo baseado em uma rentabilidade tedsica, supondo que a rentabilidade 8o mas seja igual 3 raiz cubica do trimestre.
* Julho muda imposto dos titulos privados — 35% para thulos nominativos e 40% para ao portador
« Setembro: IR & cortado para 15% nominativo e 25% a0 portador.
» Qutubro: IR sabre ""overnight’* passa a existir apenas para titulos que ndo Letras do Banco Central.
[ Esta tabela passa a considerar apenas o *‘overnight”” liquido lastreado em LBC.
- - CRUZADO Il (novembro).
L » Para eleito de tributacdo de tftulos privados a rentabilidade real passa a ser estimada a partir da variagdo das LBC.
' » Remuneracdo da poupanga é indexada 4 variagdo das LBC.
o 1987 — Oututiro indexador passa de LBC para OTN.
Fonte: Centro de InformagOes da azeta Mercantil.
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que mais
arriscaram

por Angela Bittencourt
de S3o Paulo

Em 1987, ao contrario do
que ocorreu em 1986, ga-
nharam da inflagéo os apli-
cadores mais prudentes.
Quem resolveu arriscarem
mercados especulativos e
de alto risco perdeu da in-
flacdo histbérica, de
365,96%.

A caderneta de poupanc¢a
foi a grande vencedora en-
tre as aplicacbes financei.
ras, superando a inflagdo
oficial por 13,13% no ano,
sendo seguida de perto pelo
certificado de depésito ban.
cario (CDB) pos-fixado,
que apresentou valorizacéo
realde 8,9%.

Esses dois ativos, que li-
deraram os ganhos em
1987, ndo apresentaram tal
desempenho por acaso. Na
pratica, a valorizac¢io ex.
traordinaria das aplica-
¢des pos-fixadas revelou
uma distor¢céo no sistema
financeiro: o indexador das
operacdes, a Letra do Ban-
co Central (LBC), ndo
acompanhou a inflagdo ofi-
cial més a més. Em alguns
momentos, como junho e
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julho, a varia¢do da LBC
superou aquele indice em
6,38 e 5,69% respectiva-
mente,

0O desequilibrio favore-
ceu as aplicacdes pos-
fixadas, na medida em que
0s juros se mantiveram
elevados. Considerando a
variac¢io isolada da LBC no
-ano, ela sequer chegou a al-
cancar a inflacdo, dando
perda real de 2,7% aos apli-
cadores do curtissimo pra-
zo no mercado aberto.

Apesar dessa perda, as
aplicacdes no “‘overnight”
concentraram grande Sso-
ma de recursos, especial-
mente nos ultimos meses
do ano. Na quarta-feira, ul-
timo dia de negdécies. no
“mercado financeiro “antes

da virada do ano, 0 merca- .

do aberto ‘movimentou a
extraordinéria cifra de US$
42,25 bilhGes na compra e
venda de LBC.

Independentemente de
estar na poupanc¢a, no
‘“‘overnight” ou em titulos
bancérios, o dinheiro certa-
merte nfo correu para o
consumo. Na opinido dos
técnicos do mercado finan.
ceiro, a manutencéo de ju-
ros elevados em 1987 foi de-
cisiva para inibir uma cor.
rida 4s compras. Em 1986,
ano do Plano Cruzado, o
comportamento das pes-
soas fisicas foi exatamente
o contrério: todos corre.
ram para ativos reais
achatando a taxa de pou-
panca interna.

Em 1987, contudo, dados
da Federacfo do Comércio
do Estado de S&o Paulo in.
dicam que o volume global
das vendas caiu cerca de
25% em rela¢do a 1986.

A concentracio de recur-
0S8 no curtissimo prazo re-
fletiu, na opinido do merca-

_do, o clima de inseguranca
que cerceou oS negécios de
maneira geral, tanto no

mercado financeiro quanto
na chamada economia
real.

A elaboracio da nova
Constituicdo, o tratamento
que ela daria a assuntos
considerados prioritarios
como a entrada de capital
estrangeiro no Pais e a con-
vivéncia com a expectativa
dé Hovos choques na econo-
mia visando combater a in-
flagio acabaram produ-
zindo impacto negativo so-
bre o mercado acionario,
especialmente.

0 1ltimo pregdo de 1987
terminou com o Indice Bo-
vespa, da Bolsa de Valores
de Sio Paulo, acusando
uma perda real de 71% no
ano. No Rio, 0 IBV médio

erdeu 62%. Conforme re-

ata a editora Maria Chris-

tina Carvalho, o comporta-
mento das ag¢des foi pior
até mesmo que o fatidico
ano de 1972, quando o Bo-
vespa teve uma queda real
de67%.

A terceira maior perda
real em 1987 ficou por tonta
do délar negociado no cam-
bio paralelo. A moeda
norte-americana apresen-
tou um ganho nominal de
243,75%, perdendo por
26,23% do indice oficial do
IBGE.

(Continua na p&gina 19)



