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Qs chamados mercados de risco -— ouro, dolar
parajelo e bolsas de valores — $30 pequenos se com-

 Iparados a outras aplicagdes financeiras, especialmen-
: " lte o, ppen market. N3o apenas por suas dimensoes,

> Imas3ambém pelo risco implicito nas aplicagdes que

¢

 Inelessse fazem, esses mercados estdo sujeitos a brus-

cas™¥; em geral, inesperadas oscilagdes. Esses fatores,

&3 na semana passada, os pregos do ouro e do
dohite o Indice Bovespa (que mede a variagdo dos

|prééts das agdes mais negociadas na Bolsa de Valo-

res’¥@ Sio Paulo) tiveram valorizagdo entre 15% e
20457 No caso do ouro e do dolar, o aumento teria

de quinta-feira passada; naquele dia, o dolar valori-
zouw12.5% e o ouro, 12,7%. A queda observada na
sext@-feira reduziu o ganho ao longo da semana, que,
apesar disso, foi bastante elevado.

S)t':{ré ingénuo atribuir esse comportamento apenas
i egpeculagdo. O nervosismo observado nos merca-
dogde risco, na verdade, é a demonstragio do panico
que+vai tomando conta dos agentes econdmicos
diapte das incertezas quanto ao futuro, por causa do
perigo, que se delineia cada dia com mais clareza, de
sermos colhidos pela tempestade hiperinflacionaria.
E esse clima que podera converter-se no principal
obstaculo ao sucesso do acordo que, com grande
esforgo, o ministro da Fazenda, Mailson da Nobre-
ga, vem costurando junto a diversos segmentos em-
presariais e que, por si s0, ¢ um instrumento de efi-
ciggygia no minimo duvidosa para se conter a infla-
¢agyTrata-se, em sintese, da aplicagdo de um redutor
panaa correcio dos pregos: estes s poderdo subir até
umideterminado limite (90%) da inflagdo do més an-
tet#df; aumentos superiores a esse serdo examinados
caso a caso.

ainda que desta vez ele venha sob uma forma algo
disfarcada e endossada por uma parcela do empresa-
riado. Vende-se novamente o falso remédio que atua
sobre os pregos mas ndo ataca as causas estruturais
da inflagdo. Quanto maior o vigor com que se apli-
camremedios. como.gsses. pior fica o paciente, isto &,
a economia. Ela se desorganiza por causa dos confli-:
tos que acabam inevitavelmente sargindo entre os di-
ferentes segmentos (consumidor contra comercian-
tesy coritércio confra a-indistria, industria contra-in-
dustria etc.). De pratico, o maximo que se consegue €
esconder por alguns dias a inflagdo.

A aplicagdo"de um redutor € decidida num mo-
mento em que, por causa da aceleragio da inflagdo, o
mercado prefere utilizar um “‘ampliador”: diante das
inCertezas quanto ao futuro proximo; os agentes eco-
n(')ljf'x'}'icos tomam a inflagdo do més anterigr como ba-
se sobre a qual adicionam suas expectativas. Se ndo
fizerem isso, correm o risco de ndo conseguirem re-
paggeus estoques. O acordo firmado pelo governo ¢
pelos empresarios, por isso, exige duas agdes: em pri-
meiro lugar, a quebra da expectativa de aumento da
inflagdo, com o abandono do “ampliador’; em se-

sido ainda maior se eles tivessem mantido a cotagdo

ntfétanto, ndo sdo suficientes para explicar o com- |
1:|portamento absolutamente anormal desses mercados
Inoseltimos tempos. '

Mais uma vez langa-se mio do controle de pregos, -

gundo lugar, o convencimento da sociedade de que a

inflagdo vai cair, indispensavel para a utiliza¢o do
redutor.

’ Ha. nesse acordo, um lado flagrantemente vulne-
rayel, que sdo as empresas estatais. De acordo com o
Orgamento Geral da Unido,atualmente em exame
pelo Congresso Nacional, as estatais deverdo investir
no:proéximo ano o equivalente a 3,2% do Produto
Inte¥no Bruto (PIB). Apesar do aumento em relagdo
a é§t’f: ano (2,8%), ¢ uma porcentagem baixa e insufi-
cichle para atender 4 demanda brasileira de insumos
e gglf‘ra-estrutura fovrnecida pelo Estado. Mesmo as-
sim, para que esse indice seja atingido, havera a ne-
cessidade de que as tarifas e os pregos publicos te-
nham assegurado seu valor real, isto &, sejam corrigi-
dogipelo indice de inflagio. A aplicagdo do redutor
_também para as estatais compromete essa meta de
investimentos e representa mais uma ameaga a ja

combalida saude financeira das estatais.
setor mais afetado pode ser o de fornecimento

dejenergia elétrica. Apesar da estagnagdo da econo-
mih brasileira registrada pelas estatisticas, o consu-
md de eletricidade cresceu ao ritmo anual de 7,7%
nop ultimos cinco anos e deve crescer 4 média de 6%
n proximos anos. Para atender a essa demanda se-
rigm necessarios investimentos de US$ 6 bilhdes por
ano, mas a Eletrobras mal consegue investir metade
digso: USS$ 2,3 bilhdes neste ano e US$ 3 bilhdes no
prpximo, se, ao contrario da aplicagio do redutor,
ho{uver recomposicdo real das tarifas. O resultado é
que 4 qualidade dos servigos se deteriora e cresce o
risco de racionamento em todo o pais.

‘ Pgra 0 governo, 0 acordo com 0s empresarios nio
imiplicara mudanga de rumo. As autoridades econd-
micas rpanlerﬁo a politica monetaria baseada na pra-
th'l.l de juros reais elevados, com o objetivo de evitar o
aumento da demanda. O uso prolongado dessa poli-
ncF. cntretanto, vem aumentando a renda dos apli-
caflores, o que acaba resultando em maior consumo
(e)maior pressdo inflacionaria), como observou o
bahqueiro José¢ Eduardo de Andrade Vieira. O outro
brj¢o da politica monetaria, representado pelo con-
trgle Ja moeda, parece inutilizado: depois da conten-
cap observada durante trés meses, a quantidade de
mpeda em circulagio subiu nada menos do que
435% em setembro. Ai esta o verdadeiro alimenta-
ddr da inflagio.

{De nada adiantara o ministro fazer pregagoes
co}n}ra 0 panico que toma conta das pessoas se as
raE?cs que O provocam nao apenas persistem como v

se ampliam. ‘}\
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