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ovo choque deve vir

Atencdo para o que poderd
ocorrer com a economia nos proxi-
mos meses. Ha bons indicios de que
o Governo caminha, a passos lar-
gos, para mais um choque, com re-
dutor sobre alguns precos — ou se-
ja, reajustes abaixo da inflagdo. No
momento, o Governo procura apa-
gar o incéndio atrasando reajustes
de tarifas publicas e liberando es-
toques de alimentos. Comporta-se
como o piloto assustado, que quer
manter o avido voando mas, por
via das dividas, comeca a preparar
o paraquedas.

No quandro atual, pelo que se
pode juntar de informagdes espar-
sas e de bom-senso, o para-quedas

teria as seguintes caracteristicas: -

1) O Governo aplicara um redu-
tor sobre a URP e sobre os pregos
publicos, nos moldes desenhados
pelo ex:ministro Mério Henrique
Simonsen.

2) Para tornar esse redutor po-
liticamente palatavel, havera ou
redutor ou congelamento sobre
uma cesta bésica de produtos. Esse
redutor ndo atingira a totalidade
dos produtos industriais pela ébvia
impossibilidade de controlar a to-
dos eles.

3) Também néo havera a apli-
cagdo do redutor sobre cdmbio e
corre¢do monetaria, por razdes se-
melhantes. Aplicando o redutor so-

bre o cAmbio, o Governo provocaria -

uma corrida fulminante as impor-
tacdes, com estouro do black e per-
da de reservas cambiais.
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“Aplicando o redutor sobre a
OTN, o Governo induziria os inves-
tidores a sacarem da poupanga e do
OVER, para aplicar ou sair com-
prando adoidados. A hiperinflagdo
seria inevitavel.

4) Ao contrario, para impedir
que ocorra uma nova corrida aos
bens de consumo, a tendéncia des-
sa estratécia seria aumentar as ta-
xas de juros da LBC, de maneira a
desviar recursos do consumo, redu-
zindo a pressdo sobre os pregos.

A médio prazo, taxas de over
elevadas pressionam as dividas do
Governo. A curto prazo, séo a Uni-
ca maneira de impedir uma fuga
de recursos em direcdo aos merca-
dos especulativos.

Confirmada essa estratégia, o
que poderid ocorrer com oS

- investimentos?

Over — Podera4 se constituir na
grande alternativa deste inicio de
més. Normalmente o Governo co-
mec¢a 0 més pagando um over mais
baixo e & medida em que a folthinha
avanca e as previsdes de inflagdo
se aquecem, paga mais, de manei-
ra a compensar o atraso. Para
agosto, prevé-se uma inflagdo me-
nos do que a de julho, por conta de
uma redug¢do nos precos dos ali-
mentos e das tarifas publicas. Se o
Governo comegar com um over dia-
rio de 30%, sera boa a chance de lu-
cros para os investidores, em cima
da inflacdo do més.

Poupanca — Também sera

uma bela alternativa, caso o cho-
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por ai
que venha em setembro. isto por-
que, aplicando em agosto, o poupa-
dor ganhara a correcdo equivalen-
te a infla¢do de agosto, que devera
ser superior 4 de setembro (nessa
hipétese, de o choque ocorrer em
setembro, pois existe a possibilida-
de de que s6 venha em outubro).

Délar — A tendéncia sera de
queda. Hojé em dia, duas forcas
mantém o black elevado: as con-
versdes informais da divida exter-
na e o medo de que o Governo mexa
na correcdo monetaria. Nesta
segunda-feira, o Banco Central de-
ve se reunir com dirigentes de esta-
tais e doleiros para tentar acabar,
de vez, com a conversdo informal.
Juntando-se a isso a confianc¢a do
mercado, de que o Governo nao ira
mexer na correcdo monetdria, e de
que as taxas de juros reais serdo
elevadas, forma-se o quadro ideal
para uma rotunda queda do agio
entre o black e o oficial.

CDBs poés-fixados — Sdo aque-
les que pagam juros mais a varia-
cdo das OTNs fiscais. Em principio
devem ficar abaixo do over e da
poupanga. Aguarde até o final de
agosto, porque suas taxas devem
subir bastante. Por enquanto, con-
tinuam muito baixas.

Bolsa de Valores — Ha forgas
conflitantes atuando na Bolsa. De
um lado, a nova safra de balangos
de empresas contribui para puxar
as ac¢des para cima. Do outro, taxas
de juros elevadas devem puxar pa-
ra baixo. Pelo sim, pelo néo, fuja do
tiroteio das acoes.



