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* Mas notiéias!

" T m sinal claro da desconfianga dos mercados nos rumos da
economia ¢ a reagdo negativa a boas noticias. Em econo-

mias com grande instabilidade, faz sentido a idéia de que boas
noticias sejam apenas o prenincio de que o futuro trard mas
noticias, pois, neste caso, 0 pessimismo ¢ realista e assim ha um
prémio natural ao comportamento pessimista e & transformagio
de uma boa noticia em ma. Numa economia com a nossa
heranga inflacionaria, a instabilidade ¢ inerente a uma espécie de
cendrio de reserva daqueles que tomam decisdes de longo
alcance, assim como ¢ parte do arsenal disponivel para a pressdo
politica. O transformador de otimismo em pessimismo  esta,

“assim, sempre disponivel, porque a memoéria de desatinos &’

muito mais presente do que a memoria da normalidade. E,
quando falha a primeira, em geral ha alguma ac¢do do governo
para restaurar a ma realidade. Trés exemplos, nas ultimas
semanas, ilustram a sindrome: as reagdes ao fim da recessdo, a
repercussdo sobre os mercados ¢ sobre a imprensa do esforgo do
governo no sentido de aliviar a carga tributaria das pequenas
empresas € 0 aumento dos investimentos diretos. .

No primeiro caso, foi notavel a mudanga das manchetes ¢
das preocupagdes de analistas de mercado, que foram de um

salto da recessdo sem fundo para os perigos do superaquecimen-

to. Instaurou-se um clima segundo o qual seria iminente (¢
urgente) a aplicagdo de uma nova freada monetéria, com
reversio da.tendéncia de queda dos juros € da recomposicao do
crédito. Fssa melhoria paulatina que vem ocorrendo ao longo
deste ano, ria medida em que foram superados tanto 0s efeitos
da crise mexicana quanto os temores de uma crise de natureza
sistémica no setor bancério, de repente, ao tornar-se realidade
palpavel e ndo conjectura, tornou-se perigosa. Na medida em

' que os dados do nivel de atividade

industrial desmentiram as proje-

" A memoria do desatino ¢Oes catastroficas de crise, enxer-

+ & muifo mais presente

gam-se nas boas noticias do cres-
cimento da produgdo e das vendas

. do que a memoria da- razdes para prever uma nova on-
inormahdade da de restrigdes ao crédito e de

elevagio dos juros. Como se a

recuperagdo de agosto a setembro
fosse apenas fruto de uma nova bolha de consumo, em contraste
visivel tanto com os dados da produgao industrial, das vendas
de maquinas e equipamentos, do material de construgdo, quanto’
do comportamento do consumidor € do crédito.

No segundo caso, nem mesmo as conseqiiéncias do alivio fiscal
sobre as pequenas empresas conseguiram ser bem absorvidas € -
analisadas, e ja brilham as preocupagdes com os efeitos do alivio e
da simplificagdo tributaria sobre a perda de receita e sobre 0
agravamento das contas publicas. Os efeitos positivos da simplifi-
cagdo tributria sobre o aumento da base de arrecadagdo e sobre a
indugdo a formalizagdo do mercado de trabalho sdo liminarmente
desprezados e o foco da andlise volta-se para o conflito entre
Unidio e estados e municipios em torno das perdas de receitas.

O terceiro exemplo ¢é a transformagdo da boa noticia acerca
das entradas de investimentos estrangeiros diretos em sinal de
perigo por conta do aumento das importagdes de bens de capital
que costumam acompanhar o investimento estrangeiro. O nivel
observado de investimento no ano em curso ja € um recorde € ha
sinais convincentes de que a melhoria da qualidade do financia-
mento do déficit nas contas externas deve prosseguir nos proxi-
‘mos anos, viabilizando a substitui¢do de importagdes € 0 au-
mento da produgdo de exportveis. Neste quadro de melhoria
do balango de pagamentos, como atestardo as analises dos
dados de final do ano, entretanto, 0 que tem absorvido a
atengiio de todos é o comportamento mensal do déficit do
balango de comércio, que registra apenas o que passa pelas
alfindegas e cuja deterioragdo era esperada'como fruto ndo s6
da recuperagiio econdmica como dos projetos que contribuird
para aumentar a capacidade produtiva do pais. : -

~ Nos trés exemplos, temos uma chave comum e um fator basico
que impede o predominio das boas noticias. O elemento mum,
que esta sempre disponivel para quem opera com dgstreza o
transformador de boas em mas noticias, € o intervalo de tempo
que decorre entre as medidas econdmicas e seus resultados. 0
fator de instabilidade que alimenta o mesmo transformador ¢, na
conjuntura atual, o fracasso retumbante do governo em promover
uma mudanga no quadro fiscal que enterre de vez o cenario de
precariedade da estabilizagdo. Enquanto o déficit sinalizar dificul-
dade futura para manter baixa a inflagio, boas noticias serdo
sempre geradoras de mas noticias.




