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As  medi.
dés ' adota-
das.com re-
tacdo aos
mercados
fatyros, es-
pécialmente g
a0s ‘referen- 38
tes a boi gor-
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do.¢ a garrotes conduzidos -

na;-Bolsa de Mercadorias
de Sdo Paulo, induzem a
grave preocupacdo.
. Ndo resta duvida de que
tais- mercados comportam
€ mesmo demandam refor-
mulacdes e de que compete
ao\-Estado manter-se vigi-
Japte e atuar agilmente pa-
I {oibir e punir préticas
idteitas eventualmente
itentificadas nos mercados
abertos ao publico. -

No entanto, nido ¢
possivel ver como justific4-
-vél,"e portanto aceitével, a
submissdo das condicées
de.negécios a serem reali.

.zados entre partes inteira-

meiite livres, ao crivo pre-
:vio“ddi.byrocracia estatal.
‘Mais ..ipaceitdvel ainda é
‘arbitrdf a suspensdo de
funcionamento de um mer-
-cado, como foi perpetrado,
-atingindo indiscriminada-
‘mente a todos os usudrios

O governo

-efetivos e participantes em
potencial, em seu legitimo
direito. de negociar livre.’
ente, e submetendo mui-

tos a perdas diretas. -
. Da.mesma forma que a

‘suspenso de funcionamen. -
" “to do.mercado de boi gordo .

‘e de-garrote, seu restabele-

-cimento-comporta questio- -
“namento. A argumentacéo -

- .as proprias medidas ca-
“recem de suporte ndo s6
técnico como também logi.
co e denotam que, contra-

-riamente 4 prépria palavra -

+do governo, muitos de seus
‘componentes nio véem os

mercados como patrimé. -

“*nios jmportantes da econo-
- mid que todos tém o dever

_ . depreservar.
« Enquanto no discurso da
" autoridade os mercados fu.
- turos sdo importantes e va.

. liosos, sendo sua inten¢do .
- fazé-los fortes, menos con-
centrados, ordenados, se. :
&uros e confidveis, nas me- *
. didas adotadas se reflete

. exatamente o contrério.

Para que os mercados
- venham a exibir tais carac- -

v teristicas é condi¢do pri. :
-melra a participacdo mais -

.ampla e indiscriminada

. bossivel de agentes em to-

as b

.da e qualquer das estrate.

J

gias que permitem: defen-
sivas, especulativas ou me-
ramente financeiras. Este
quadro é vital para viabili-
zar o encontro eficiente de
interesses complementa-:
res,
transferéncia -de risco do
setor produtivo para o seg-
mento especulativo e finan-
ceiro, e é condicdo para fa-
zer mercados maiores e
mais competitivos e, as-
sim, mais a salvo da atua-
¢do manipulativa.

A suspensido do mercado
e as condicGes em que foi
revogada ndo contribuem
para que venha a prevale-

-cer tal ambiente. Muito ao

contrério, o fechamento do
mercado lanca uma som-
bra tenebrosa que somente
pode afastar participantes,
e a sua revogacdo se dd em
condicées que tornam im-
possivel ndo sé aquele ideal
como: também o préprio

-funcionamento desses me-

canismos.
O estabelecimento de li.

mites -para posicées em-

aberto é critério discutivel
tanto do ponto de vista pra-
tico quanto técnico. Além
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olsas de m

especialmente na’

de ser muito vdif;’cil ‘para
quem quer que seja, ao dar

.uma ordem de compra ou

de venda, saber com que
participacdo restars ao fim
da sessao de negocios, a
concentracdo nao repre-
senta nenhum problema
além do maior nivel de ris.
€O que possa acarretar. E
para lidar.com risco maior
de mercado adotam-se
margens maiores para to-
dos com posicées em aber-
to - )

Embora a disperso se-
ja desejavel, ndo é com res.
tricées, e sim com normas
mais liberais e com merca-
dos mais eficientes, princi-
palmente sob o ponto de
vista econbémico, que tal
objetivo serd atingido. .

Para que se obtenha a
maior dispersido possivel é
preciso, como é 6bvio, que
se propicie a maior partici-
Ppacgao possivel, para o que,
entre outras condicdes, é
indispensével que os custos
sejam apenas os inevita.
veis, que as margens se-

© jam apenas as suficientes

para cumprir a sua funcdo:
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et

¢0es — alta para os vendi-
dos e baixa para os com-
prados.

Exigir que as margens
sejam obrigatoriamente
em dinheiro contradiz fron-
talmente este principio.
Impor o nivel de 100% para
as posicées de compra,
francamente, é supino dis-
parate. Tal idéia somente
pode ocorrer, salvo a mal-
intencionados, como mali.
cioso e espurio artificio, a
quem ndo detenha o grau
minimo de conhecimento
da matéria. Este parece
ser o caso. A evidéncia po-
de confirmar.se na isen¢do
de margem que a norma
baixada concede ‘“‘ds ope-
racdes realizadas para li-
quidacdo de posicées em
aberto'. Ora, se margem
se aplica ndo a operacoes,
mas sim a posicées em
aberto, o ai disposto confir-.
ma falta de conhecimento
do assunto. B

O - insuficiente conheci-
mento-da matéria estd no-
vamente patente, - por

“exémplo, ‘na limitacdo dos”
] . negocios aos meses mais
cobrir o risco de variacdgroximos. A razio primei.-

adversa de valor das posi- ‘f'ra ‘destes mercados é a
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transferéncia de risco cau-
sada pela incerteza dos
precos futuros, tanto maior
quanto mais distante
situar-se o horizonte de ca-
da um. A limitacédo é, por-
tanto, um contra-senso.

Restringir operacgées pa-
ra outros meses mais dis-
tantes dquelas destinadas
a0 encerramento de posi-
¢0es j4 existente aumenta o
vicio. :

Esta limitacdo impe-
de, por definicdo, o concur-
so de novos parceiros, fa-
zendo o mercado ‘‘reserva-
do’’ pouco liquido e pouco
competitivo, capaz de tra-
zer graves prejuizos, prin-
cipalmente para os titula-
res de posicbes de compra
oude venda.

Finalmente, querer ver
estes mercados como res-
ponsaveis, em qualquer
medida, pela reducdo dos
abates, pela falta de carne
e pela inducdo 4 alta de
precos é argumento intei-
ramente desprovido de fun-

damento. Ndo merece co-_

‘mentar. - L
O que resta agora a fazer
para que.os mércados reto-

mem sua evilutdo e pos-
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sam crescer em confiabili-
dade e eficiéncia, para
cumprir correta e plena-
mente suas funcdes a salvo

de convulses e interven- <

¢coes desnecessdrias e.da-
nosas, é postar-se a autori-
dade em sua posicdo maior
de vigilancia, revogando as
normas que baixou, cha-
mando a si a administra-
¢cdo dos mercados. E fun.
¢do que nido lhe cabe e que
" ndo sabe nem pode desem-
penhar. Dela deve, de uma
vez por todas, abster-se pa-
ra-sempre, deixando-a a
quem_ compete: .as bol-
sas. :
. Das bolsas, por sua vez,
espera-se que usem mais,
melhor e mais depressa
sua capacidade de prover
os mercados com estrutu-
ras e regras operacionais
capazes de fazer mercados
mais amplos, eficientes,
ordenados e seguros, para
"cumprirem  corretamente
as func¢des a que se desti-
nam, de forma estével e -
duradoura.- ) A
*“'(*) Diretor-geral da J.C. Sa-
bbia e Associados, Desenvol-
. vimento de Negécios.
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