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‘Mercado aposta no
choque apos eleicao

Ademar Shiraishi

A idéia de novo choque econo-
mico depois das elei¢oes presiden-
ciais ocupa espago crescente no
mercado financeiro, apesar dos ro-
tineiros desmentidos oficiais. Eco-
nomistas das diversas tendéncias
ndo acreditam que, sozinho, o Ban-
co Central consiga evitar a hipe-
rinflacdo, com a pratica de juros ca-
da vez mais elevados no ‘“‘over-
night”’, e a incapacidade de rolar a
divida publica interna, tornando
inevitavel o novo choque.

Ha muitos consensos na econo-
mia. A hiperinflacao ocorre com a
perda da confianca na moeda na-
cional, em conseqtiencia da corrida
para os ativos reajs, como ouro e
délar, ou para o consumo. Nin-
guém nega que-esse processo ja co-
mecou, a partir da certeza de que o
aumento dos encargos financeiros
do tesouro encurta o caminho para
o calote da divida interna, no maxi-
mo, em seis meses, quando assumi-
ra o sucessor do presidente José
Sarney.

No leildo semanal da ultima
terca-feira para rolar NCz$ 4 bi-
lhoes de Letras Financeiras do Te-
souro (LFTs), o Banco Central pre-
cisou assumir compromisso de re-
compra em umasemana para que o
mercado absorvesse 0s novos pa-
péis. Sinal de que o temor de calote
também ampliou para o curtissimo
prazo. A exemplo do que ja fazem
os bancos estrangeiros ha muito
tempo, os grandes bancos nacio-
nais também deixaram de utilizar
recursos proprios para a compra de
titulos publicos e passaram a optar
por ativos reais, inclusive partici-
pacoes societarias em empresas do
setor produtivo.

Boatos

O Banco Central favoreceu a
diversificacdo dos ativos dos ban-
cos, ao promover, nas ultimas se-
manas, vendas macicas de ouro pa-
ra conter a cotacao dolar no parale-
lo. Agira, diante dos limites estrei-
tos do paralelo. Os proprios bancos
tém interesse em fomentar boatos
para, de um lado, obrigar o Banco
Central a abrir as taxas do “‘over-
night’’ e ganhar com as aplicacoes
de terceiros e, de outro, ainda valo-
rizam os seus ativos em ouro, com
a alta do paralelo.

A alta continua das taxas do
*‘overnight’’ também contribui pa-
ra a aceleracao do processo infla-
ciondrio. A cotacao do délar no pa-
ralelo, os aumentos reais dos pre-
¢os e tarifas — mesmo-que ainda
para recompor a defasagem acu-
mulada no plano verao, a inflacao
futura, a taxa bruta do ‘‘over-
night’’ e até a expectativa particu-
lar constituem indexadores para a
elevacao de precos do mercado.

Em meio a tantas incertezas, os
boatos de novo choque antecipam a
remarcacdo, em meio ao temor de
que venha mesmo o congelamento
ou o0 maior rigor no controle de pre-
¢os. O medo de outro calote nas

aplicagdes financeiras em geral
ajuda a ampliar o consumo e acele-
rar as altas de precos, na espiral
crescente de - desorganizacao da
economia. ;

Se for para conviver com 0S
efeitos muito mais perniciosos dos
boatos, melhor que saia mesmo o
choque. A combinacao até irracio-
nal de juros altos, desconfianca ge-
neralizada e aquecimento da ativi-
dade produtiva mostra que a eco-
nomia brasileira tem muito espaco
para surpresas e o Governo pode
ter sucesso com o novo choque ou
pelo menos ¢ontrolar as incertezas.

Mesmo sem o pacto formal, pa-
ra evitar o risco de inflagdo mensal
inimaginavel de mais de 200%, o
Governo pode encontrai margem
para uma trégua com empresarios
e trabalhadores, a exemplo do que
se propoe a obter com os credores
externos. Nesse raciocinio, ressur-
ge a idéia do redutor de precos de
paternidade do ex-ministro da Fa-
zenda, Mario Henrique Simonsen.

Desde que haja respaldo politi-
co, o Governo nao encontraria re-
sisténcia dos trabalhadores. O rea-
juste mensal dos salarios vincula-
do a inflacdo tem atenuado as insa-
tisfacdes da classe trabalhadora,
mesmo com a corrosao inflaciona-
ria ao longo do més e até o dia 10
do més seguinte. Apesar dos even-
tuais’ interesses eleitorais, os tra-
balhadores rejeitam a deflagracao
de greves, no clima atual de quase
pleno emprego.

Custos

Desde que haja acao coordena-
da de suas liderancas, os empresa-
rios podem absorver alguma -espé-
cie de redutor de pregos, desde que
tenham algum sinalizador de que o
mesmo OCOrrera com 0s Seus Cus-
tos. A corrida desorganizada de re-
marcacao, nos ditames da Lei de
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Gerson, s6 produz a certeza do
avanco em direcdo a hiperinflacao,
com a destruicao de todos os ativos
da economia, inclusive o patrimé-
nio das empresas.

Com a contribuicao dos agentes
privados, o Governo ainda pode
buscar félego-extra para cumprir a
sua parte e evitar o descontrole to-
tal da economia, nestes longos seis
meses de final de mandato do pre-
sidente José Sarney. Na cemana
passada, o Executivo divulgou
mais um pacote fiscal para ampliar
receitas do tesouro. Agora, precisa
anunciar medidas incisivas para
privatizar estatais, cortar despesas
e reverter expectativas.

-A aplicacdo do redutor daria
folga nos encargos da divida publi-
ca. Com a mudanca psicolégica do
mercado, redutor razoavel na cor-
recao monetaria nao traria ameaca
de fuga de recursos do *‘overnight”’
para o consumo mais do que o real
ou latente com o temor de calote in-
terno, até porque o indexador ne-
gativo valeria para toda a econo-
mia. O délar no paralelo poderia
explodir. Mas os criticos da atual
estratégia de nao se fazer nada per-
guntam: E dai? No clima de arru-
macao global, o paralelo nada
sinalizaria.

E claro que a nova.mexida na.
economia nao pode acontecer em
meio a turbuléncia eleitoral. A tré-
rua econdmica s6 vira com a cola-
%oracéo dos diversos. agentes eco-
némicos, 0 que nao encontra clima
piropicio dentro do tiroteio entre os
diversos candidatos, representan-
tes de classes e correntes politicas
heterogéneas. Por isso, existe o
consenso de que, por impulso ou
por ato pensado, o presidente José
Sarney s6 tomara decisoes econo-
micas relevantes depois das elei-
coes de novembro e/ou de
dezembro. i e d



