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|O FINANGAS

Mercado tenta antec1par plano

Executivos trabalham
"com a hipotese de
‘inflagdo prefixada
para margo ou abril

JOSE FUCS

O mercado financeiro traba-
lha hoje com dois cenarios basi-
cos para ndo ser pego de surpresa
pelos efeitos de uma prefixagéo
de inflag¢do, considerada um dos
pontos do Plano Collor. De

“|acordo com os cendrios tragados
|por representantes do mercado, a

prefixagdo poderia vir em margo
ou ser adiada para abril. A hipé-
tese menos traumatica, segundo
o economista e diretor do Banco
Boavista, José Julio Senna, seria
a prefixagdo a partir de abril. A
prefixagdo da inflagdo apenas em
abril permitiria ao presidente

leleito deixar para tras a “inflagdo
/|de Sarney”
‘|passar a se preocupar com a “in-
-|flagdo de Collor”
_{¢do futura dos pregos. A prefixa-
“¢do da inflacao de abril ndo afe-

, como diz Senna, e

, isto &, a evolu-

taria o rendimento de margo das
aplicagdes de renda fixa, como a

.{caderneta de poupanga. Os sala-

rios também seriam corrigidos
com base na inﬂacio efetivamen-
te apurada no més, estimada em

“|cerca de 80% pelo mercado futu-
{ro de BTN da Bolsa Mercantil e
‘|de Futuros (BM&F). A taxa dia-

ria do over levaria em conta a
|mesma previsdo de inflagdo para

margo, 1ndependentemente da

dtributagdo progressiva, confor-
{me o prazo de aplicagdo. Na pra-
‘{tica, o novo governo manteria,
Ino curto prazo, a pol-uca desen-
‘; volv1da na primeira quinzena de

margo pelo Banco Central. O
mesmo ocorreria em relagdo aos
fundos de curto prazo e de renda
fixa e aos Certificados de Depo-

sitos Bancarios (CDBs).

- TROCA DE INDICES
A p0551b111dade de o novo

|governo prefixar ja inflagdo de
{margo traria certamente trans-

tornos muito maiores para o

{mercado financeiro e os investi-
‘{dores, segundo o cenario dese-
‘inhado pelo vice-presidente do
‘| Citicorp, Jos¢é Monforte. Neste
'|caso, diz Monforte, o governo

teria de realizar a troca do indice

|da inflagdo oficial, que passaria a
‘{ser-0 INPC, calculado entre os
/|dias 12 e 30 de cada més, ¢ ndo
imais o IPC, usado atualmente e

calculado entre os dias 16 de um

/{més e 15 do més seguinte. A troca
“{de indices de inflacdo ja foi ado-

tada em outros planos econdmi-

" .{cos e implicaria o *““desapareci-

‘imento” da inflagdo registrada
‘lentre os dias 16 de fevereiro e 1°
“{de-margo.

Segundo Monforte, a troca

|de-indices de inflagdo seria
‘facompanhada do congelamento

de alguns pregos da cesta basica
na segunda quinzena do més,

fuma hipotese levantada pelo fu-
‘{turo ministro do Trabalho, An-

tonio' Rogério Magri, ¢ desmen-
tida depois pelo préprio presv
dente eleito. Para o executivo do

Citicorp, a equipe economica de
Collor aposta que a troca de in-
dices de inflagdo e o congelamen-
to dos pregos dos produtos da
cesta basica permitiriam a redu-
¢do da inflagdo para algo entre
40% e 50% em margo. Junto
com as demais medidas previstas
para as areas fiscal e administra-
tiva, o presidente eleito engessa-
ria a chamada “inércia inflacio-
naria”.

POUPANCA

A prefixag@o da inflagdo de
margo, contudo, nio significaria,
necessariamente, o fim do BTN
como indexador oficial na visdo
de Monforte, mas poderia ser fa-
tal para o BTN fiscal. Para evitar
problemas com os trabalhadores,
Collor manteria o IPC como ba-
'se de calculo do reajuste dos sa-
larios em abril.

A troca de indices afetaria,

no entanto, o rendimento da ca-
derneta de poupanga em margo,
calculado com base na taxa ofi-
cial de inflagdo, como ja aconte-
ceu no Plano Bresser, em junho
de 1987, e no Plano Verdo, em
janeiro do ano passado. Outra
possibilidade seria a remunera-
¢do da caderneta em fungdo da
variagdo das Letras Financeiras
do Tesouro (LFT), que servem
de lastro.para o overnight, como
também ocorreu no Plano Ve-
rdo. A troca de indices de infla-
¢do, porém, atingiria somente os
depositos feitos a partir de 1° de
margo, pois o rendimento da ca-
derneta em fevereiro ja € conhe-
cido (73,64%).

A prefixagdo da inflagdo de

margo teria ainda outros incon-
venientes, como a necessidade de
aplicagdo de uma tablita de de-
flagdo sobre financiamentos ao
consumidor e empréstimos a em-

presas com base em taxas prefi-
xadas, que embutiram uma ele-
vada expectativa de inflagdo. A
tablita incidiria também sobre os
titulos bancarios (CDBs e letras
de cambio) negociados com ta-
xas prefixadas. O prazo de dura-
¢do da tablita, de qualquer for-
ma, seria menor do que nos pla-
nos anteriores, pois os prazos do
mercado financeiro, hoje, alcan-
¢am no maximo sessenta dias. Os
negdcios com titulos privados,
além disso, estdo praticamente
parados e o volume de titulos
com vencimento depois da posse
€ desprezivel.
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_ Monforte: perspectiva de troca de indices
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A hipétese de extingdo do
BTN ndo assusta o mercado fi-
nanceiro que, escaldado pela ex-
periéncia de outros planos eco-

*ndmicos, passou a incluir nos

contratos uma clausula que pre-
vé a troca do indexador em caso
de extingd@o do BTN. Nas opera-
¢Oes com titulos pos-fixados,
portanto, bastaria trocar o inde-
xador.

A taxa do over sofrena uma
enorme queda com a prefixagdo
da inflagdo de margo. De uma
hora para a outra, o rendimento

das grandes di-
vidas do merca-
do refere-se a
taxa do over no
primeiro dia
util depois da
posse. Os repre-
sentantes do
mercado afir-
mam que vai
depender da da-
ta escolhida pa-
ra prefixar a in-
flagdo. Um
ponto é certo
no mercado em
relagdo aos ne-
gocios com titu-
* los publicos: as
taxas reais de
juros (acima da
inflagdo) no
over vio ter de
continuar altas,
apesar da que-
da nominal pa-
ra incentivar a
poupanca e evi-
-z/sm tar a explosdo
do consumo.
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