
O governo, as bolsas de mercadoria, é ol expiatÉs .  
José Carlos 

de Sabbia (•) iry  

As medi-
dit adota-
~com re-
I ikã o aos 
in`b rcados 
füturoà, es-
pecialmente 
tes a boi gor- 	' 
iip.Çreferen- 
4p, e  a garrotes conduzidos 
naz-Rolsa de Mercadorias 
de São Paulo, induzem a 
grpve preocupação. 

Não resta dúvida de que 
ials, mercados comportam 
Er !IMMO demandam refor-
mulações e de que compete 
igh :F.stado manter-se vigi-
Jap,te e atuar agilmente pa-
r> Oibir e punir práticas 
Moitas eventualmente 
identificadas nos mercados 
abertos ao público. 

No entanto, não é 
possível ver como justificá-
Vel,re portanto aceitável, a 
~Missão das condições 
de-negócios a serem reali- , 
.nados entre partes inteira-
Mente livres, ao crivo pré-
vio ~iirocracia estatal. 

'Mais. inaceitável ainda é 
:arbitrar a suspensão de 
funcionamento de um mer-
-cedo, como foi perpetrado, 

...atingindo indiscriminada-
:pente a todos os usuários 
efetivos e participantes em 
potencial, em seu legítimo 
direito de negociar livre- 
Alente, e submetendo mui-
-tos a perdas diretas. 

Da. Mesma forma que a 
suspensão de funciona m en-
'to do_mercado de boi gordo 
- e de garrote, seu restabele-
- cimento comporta questio- 
'memento. A argumentação 
e as- próprias medidas ca- 
recem de suporte não só 
'técnico como também lógi-
.co e denotam que, contra-
'riamente à própria palavra 
.•do governo, muitos de seus 
componentes não vêem os 
mercados como patrimô- - 
niokiniportantes da ecoa°. 
mia 	todos têm o dever 

' de preservar. 
Enquanto no discurso da 

autoridade os mercados tu-
turos são importantes e va-
lios* sendo sua intenção . 
fazê-los fortes, menos con-
centrados, ordenados, se- 
guros e confiáveis, nas me-
didas adotadas se reflete 
exatamente o contrário. 

Para que os mercados'  
venham a exibir tais carac-
teríiticas é condição pri-
meira a participação mais 
ampla e indiscriminada 
poskível de agentes em to-  

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

A suspensão do mercado 
e as condições em que foi 
revogada não contribuem 
para que venha a prevale-
cer tal ambiente. Muito ao 
contrário, o fechamento do 
mercado lança uma som-
bra tenebrosa que somente 
pode afastar participantes, 
e a sua revogação se dá em 
condições que tornam im-
possível não só aquele ideal 
como também o próprio 
funcionamento desses me-
canismos. 

O estabelecimento de li-
mites para posições em 
aberto é critério discutível 
tanto do ponto de vista prá-
tico quanto técnico. Além  

de ser muito difícil para 
quem quer que seja, ao dar 

. uma ordem de compra ou 
de venda, saber com que 
participação restará ao fim 
da sessão de negócios, a 
concentração não repre-
senta nenhum problema 
além do maior nível de ris-
co que possa acarretar. E 
para lidar,com risco maior 
de mercado adotam-se 
margens maiores para to-
dos com posições em aber-
to. 

Embora a dispersão se-
ja desejável, não é com res-
trições, e sim com normas 
mais liberais e com merca-
dos mais eficientes, princi-
palmente sob o ponto de 
vista econômico, que tal 
objetivo será atingido. 

Para que se obtenha a 
maior dispersão possível é 
preciso, como é óbvio, que 
se propicie a maior partici-
pação possível, para o que, 
entre outras condições, é 
indispensável que os custos 
sejam apenas os inevitá-
veis, que as margens se-
jam apenas as suficientes 
para cumprir a sua função:, negócios aos meses mais 
cobrir o risco de variação ,;ifp•õximos. A razão primei-
adversa de valor das posi- .<ra destes mercados é a  

transferência de risco cau-
sada pela incerteza dos 
preços futuros, tanto maior 
quanto mais distante 
situar-se o horizonte de ca-
da um. A limitação é, por-
tanto, um contra-senso. 

Restringir operações pa-
ra outros meses mais dis-
tantes àquelas destinadas 
ao encerramento de posi-
ções já existente aumenta o 
vício. • 

Esta limitação impe-
de, por definição, o concur-
so de novos parceiros, fa-
zendo o mercado "reserva-
do" pouco líquido e pouco 
competitivo, capaz de tra-
zer graves prejuízos, prin-
cipalmente para os titula-
res de posições de compra 
ou de venda. 

Finalmente, querer ver 
estes mercados como res-
ponsáveis, em qualquer 
medida, pela redução dos 
abates, pela falta de carne 
e pela indução à alta de 
preços é argumento intei-
ramente desprovido de fun-
damento. Não merece co-
mediar. 

O que resta agora a fazer 
para cíue os mérdados reto-
mem sua evólufão e pos- 
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sam crescer em confiabili-
dade e eficiência; para 
cumprir correta e plena-
mente suas funções a salvo 
de convulsões e interven-
ções desnecessárias e da. 
nosas, é postar-se a autori-
dade em sua posição maior 
de vigilância, revogando -as 
normas que baixou, cha-
mando a si a administra-
ção dos mercados. IJ fun-
ção que não lhe cabe e que 
não 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 funções a que se desti-
nam, de forma estável e 
duradoura. 

(1 Diretor-geral da J.C. So-
bóia e Associados, Desenvol-
vimento de Negócios. 

Iões — alta para os vendi-
dos e baixa para os com-
prados. 

Exigir que as margens 
sejam obrigatoriamente 
em dinheiro contradiz fron-
talmente este princípio. 
Impor o nível de 100% para 
as posições de compra, 
francamente, é supino dis-
parate. Tal idéia somente 
pode ocorrer, salvo a mal-
intencionados, como mali-
cioso e espúrio artifício, a 
quem não detenha o grau 
mínimo de conhecimento 
da matéria. Este parece 
ser o caso. A evidência po-
de confirmar-se na isenção 
de margem que a norma 
baixada concede "às ope-
rações realizadas para li-
quidação de posições em 
aberto". Ora, se margem 
se aplica não a operações, 
mas sim a posições em 
aberto, o aí disposto confir-
ma falta de conhecimento 
do assunto. 

O insuficiente conheci-
mento -da matéria está no-
vamente patente, por 
eicemplo, na limitação dos' 


