__Coriolano Gatto

m‘0 {tltimo ano_do governo Sarney de-
ve“registrar, além dos maiores indices men-

3;3% de inflagdo da hlstona do pais, as mais

gvadas taxas de juros reais (acima‘da alta

$ precos) ja praticadas no overnight, re-

: pmsentando uma enorme transferéncia de
renda do Tesouro Nacional para o sistema

fﬁancelro e seus grandes aplicadores. A

¢onta ndo deve ser inférior aos US$ 16
bithdes, correspondente a 4,5% do Pro-
Qﬂo Interno Bruto de 1988.

tor, Alberto Raduan, diretor da Apar, uma
empresa que administra grandes fortunas,

- ~<Habilidade — Se forem usados para o

cAlculo os indices do IBGE — o INPC

: _rms meses de janeiro e fevereiro, quan-

houve uma distor¢do. na mﬂacao oficial

3‘ por conta do Plano Verdo, e o IPC nos

demais meses —, 0 nlimero ¢ maior. No final

de.agosto, representava um ganho real de -

24:64%. Como neste més o Banco Central
Opéra no over com uma expectativa de juro
redl de 2,5% — sempre em relagdo ao ganho
btuto 'das -aplicagdes — ¢ estimando 2%
os trés meses que restam do ano, o
acumulado em 1989 pode chegar a 35,5%.

3 ""‘"Habilidosos os economistas do mercado

’f:gancelro costumam dizer que 0 IPC ndo é a

or referéncia para essas contas — no
ecanomes chama-se deflator —, pois € calcu-
lado entre os dias 16 de um més e 15 do
gtitro més e tem, portanto, uma defasagem
déima quinzena em relagio ao juro pratica-

, Eles tém razdo.
msMais o IGP, medido pela Fundagio,
¢ontém também as suas imperfeigoes. A
rﬁ%nor vrova disso ¢ a de que em agosto

-.Até agosto, o over ja subiu 11, 55% :
“agima da inflagio medida. pela Funda(;ao
‘@etilio Vargas. Em 1985, ano recorde do
rendimento, o ganho real chegou a 12,46%, .
superior aos quase 10% dados no inicio dos
‘anios 80, quando o governo brasileiro fechou
‘m'ﬂ' ‘acordo com o Fundo Monetario Inter-
nagional (FMI). Os célculos sio do consul- -

" como um“ortodoxo calmo™.

Arquw

vl Ortoddxé-ca‘lmo :

Bulhaées:
reglstrou uma vanacao ‘elevada, exatamente
no més em que 0 governo-elevou bruscamen-
te 0 juro. no over para frear'o.dolar € o ouro.
Ocorre que, se depender da'FGV, a taxa foi
rigorosamente negativa, ou seja, a inflagdo
subiu 36,50% e o over alcangou 35,52%, de
acordo com a Andima. O mesmo fendmeno
aconteceu em julho. e

Apesar_ dessas dlferencas na salada de
indices, os encargos financeiros sdo elevados
por qualquer conta. E sdo estes nimeros
impressionantes que-assustam o idealizador

do mercado aberto no pais, o ex-ministro da -

Fazenda Octavm Gouyéa’ de Bulhdes, que
costuma. se definir;'em tom bem- humorado

*O montante da. dmda ndo ¢ grande
0 que pesa € a freqiiéncia do’ resgate, que
vence em 24 horas. Traz uma despesa muito

: grande ¢ dificulta o equilibrio- orgamenta-

110, ensina 0 economista; do alto dos seus
83 anos € uma. especxe de pai . do Banco

:iver vai transferir aos bancos 4 5% do

Luiz Dacosta

‘ | Rendlmento Real 'no- Overnight (%)

9,84

2

2,80

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1089

: 1
- 12,46 11,55

_ (agosto)

Observagdo: O de!lator usado foio Indlce Gera/ de Pre¢os (IGP)..
Fonte: Apar Ltda Assessorla e Part:c:paq;des/Andlma 5

Central e da corregdo: monetana énados no

governo militar de" Castelo Bran;;o (1964-
. 1967).

ele receita uma tese polémica; fargamen-
te usada por Delfim Netto em 1979 ¢
em 1980: ndo conceder a corregdo mo-
netaria integral para as aplicagdesifeitas por
um prazo muito curto, quase sempre inferior
" a 30 dias. A formula-levou o governo ‘a
praticar até mesmo taxas negativas no over,
- embora naquela época o Banco Central ope-

* rasse com outros titulos de prazos bem mais
. longos. Era o caso daqueles at';elados i

‘corregdo cambial, as antigas OR

Correcdo-menor — Cﬁd‘lo&do‘ isso,

Ns cam- -
biais, que concediam generosas faxas aos
‘Bancos. Hoje, o. governo 50 dispde da LFT, -
que reprcsenta praticamente a totalidade da
divida nas. mdos do mercado yﬁnaipcelro —

algo em torno dos USS 53 bilhdes (valores
de julho)
“Todos que auferem rendas devem. se

«conformar de receber uma corregdo aquém
«da taxa'de inflagdo, por principio”, fala,em -

tom didatico. Octavio Bulhdes rebate com
firmeza aqueles que identificam na tese uma
maneira bem articulada de dar um calote na
divida.

“O confisco 's0 ocorreria ‘s¢ ndo hou-
vesse combate a inflagdo”, apressa-se em
explicar. Ele repete, por trés vezes, durante a

_ conversa na Fundagio Getillio Vargas, no

Rio, que a corregdo menor para os detento-
res de LFTs s6 faria sentido em um progra-
ma duro de combate 4 inflagdo, a ser coloca-
do em pritica pelo proximo presidente da

Repiblica. Se dependesse apenas da sua tor-
‘cida, este- presidente seria’ Guﬂhcrmc Afif
,Dommgos doPL.




