
'Opinião 

A bola da vez NOV 199/ 

- Thomás Tosta e Sá * A  ' 	lgum repórter de 
plantki divulgou 
que o Morgan Stan-

- ley publicara relatório di-
- zendo que o Brasil, depois 
de Hong Cong, era a bola 
da vez. O presidente do 
Morgan Stanley no Brasil, 
Francisco Gros, em exce-
lente entrevista a noticiário 
de televisão, prontamente 

- desmentiu a versão. 
Muitos especuladorés, 

entretanto, pensavam exata-
mente isso. E -agiram Corno 
se assim fosse. No caso bra-

• sileiro apostaram na desva-
lorização do real e, se ainda 

" não se deram mal, tenho 
Certeza de que se darão. 

r O curioso é que, de fato, 
Brasil e Hong Cong, leia-se 
China continental, são de 
fato a bola da vez. Mas só 
que de investimentos dire-

- -tos, e não da desvaloriza-
ção das suas moedas. 

Recentemente, por oca-
sião da reunião anual do 

''FMI, foi anunciado que a 
China e o Brasil eram os 
dois países com maior volu-
me de investimentos diretos 
entre os países emergentes. 

China com pouco mais 
de US$ 40 bilhões e Brasil  

com cerca de US$ 20 bi-
lhões. Para os desavisados, 
isso reflete medida de con-
fiança na política econômi-
ca desses países no médio 
e longo prazo. 

O que ocorreu na semana 
passada foi um pouco do 
samba do crioulo doido, co-
mo costumava dizer Esta-
nislau Ponte Preta. 

Nó rastro dos ajustes das 
economias de vários países 
asiáticos, com reflexos ime-

'eliátos sobre as suas moedas 
e bolsas, entenderam os no-
vos gênios das finanças in-
ternacionais que poderiam 
impunemente atacar o dólar 
de Hong Cong, que conta 
hoje, além de suas próprias 
reservas, com as reservas da 
própria China, o gigante 
asiático que tem a economia 
que mais cresce no mundo. 

A autoridade monetária 
chinesa peitou os incautos, 
elevou a taxa de juro e ga-
rantiu o câmbio. A Bolsa 
de Hong Cong refletiu essa 
queda-de-braço e compor-
tou-se como uma verdadei-
ra montanha-russa, enquan-
to não se definia o vencedor. 

O momento era o ideal 
para se testar do outro lado 
do mundo a força do real. 
Aqui também a bolsa se  

prestou a de-
semp'enhar o 
papel de vilã. 
Enquanto a 
mídia coloca-
va seus holo-
fotes nos pre-
gões das bol-
sas, a grande 
batalha se tra-
vava nos bas-
tidores. A 
desvaloriza-
ção do real 
era o principal alvo. 

Mas a crise do câmbio 
passou a sér chamada de 
crise da bolsa. 

A bolsa é um reflexo das 
expectativas dos investido-
res. Ela é apenas o termôme-
tro da crise. E, por ser um 
centro de liquidez, os agen-
tes econômicos, vítimas de 
ataques em outros merca-
dos, vendem ações provo-
cando baixas no mercado. 

A magnitude do proble-
ma de liquidez criado por 
conta dessa crise, entretanto, 
transcendia o mercado de 
bolsa. O Banco Central, nu-
ma medida perfeita, entrou 
recomprando seus títulos no 
mercado, para garantir a li-
quidez do sistema. Mas o 
ataque era contra o real. E, 
assim como em Hong 

Cong, o Ban-
co Central 
elevou forte-
mente as ta-
xas de juro. 
Trata-se de 
receituário 
básico dos li-
vros de eco-
nomia. Mas 
sua aplicação 
demanda co- 
ragem. E ó 
Banco Cen-

tral teve essa coragem. Re-
tomou-se a credibilidade de 
que o real sairia novamente 
vencedor. E a bolsa, que em 
situações normais cairia 
com a elevação da taxa de 
juro, até subiu um pouco na 
sexta-feira. A bolsa no Bra-
sil está atravessando o seu 
3° ciclo de alta. Ele está lon-
ge de ter terminado. 

Esse movimento de alta 
teve início em janeiro de 
1991, quando o Índice Bo-
vespa era de US$ 1,47 e 
atingiu em julho de 1997 
US$ 45. Mesmo com toda 
a maluquice da semana 
passada, o índice fechou 
em US$ 28,00. 

O que caracteriza esse 
movimento é, primeiro, 
sua duração e, segundo, 
a sua volatilidade. 

O primeiro grande ciclo 
de alta dos últimos 33 anos 
ocorreu de 1964 a 1971 e 
sua duração foi de sete 
anos. Este terá uma dura-
ção muito maior. Estimo 
que vá até 2003. Isso signi-
ficaria doze anos de alta. 
Estamos ainda em 1997. 

Quanto à volatilidade, ele 
já experimentou dois mo-
mentos críticos. 

Durante a crise Collor, 
quando a bolsa caiu 60%, e 
na crise mexicana, quando 
de setembro de 1994 a 
março de 1995 novamente 
a queda aproximou-se de 
60%. O ataque, da semana 
passada, contra o real po-
derá provocar um ajuste 
de até 45% em relação ao 
seu pico atingido em ju-
lho. Isso levaria o Índice 
Bovespa a encontrar um 
forte suporte em torno de 
US$ 25,00 (aproximada-
mente 7.800 pontos). 

Mas, para que esse cená-
rio de alta de longo prazo 
se concretize, é fundamen-
tal que avancemos com as 
reformas fiscal, previden-
ciária, administrativa, tra-
balhista, judiciária, política 
e agrária. 

Não acredito que elas 
ocorram nos próximos doze  

meses, apesar de a crise po-
der acelerá-las e o Congres-
so votar algumas delas já. 

Mas, se as reformas eco-
nômicas não forem imple-
mentadas nos próximos 24 a 
36 meses, o real não resisti-
rá a novo ataque. As bolsas, 
junto com o real e a econo-
mia brasileira, sofrerão ir-
remediavelmente. 

Tenho a convicção de 
que a sociedade brasileira 
quer as reformas tanto quan-
to apóia o real. 

Resta aguardar o calendá-
rio eleitoral e intensificar, 
desde já, nossos esforços 
pelas reformas. 

Só assim teremos a ga-
rantia de um Brasil com 
maiores taxas de cresci-
mento econômico • maior 
oferta de postos de trabalho, 
mais investimentos em edu-
cação e saúde, melhor dis-
tribuição de renda e o real 
como padrão monetário. 

O termômetro das bol-
sas seguramente refletirá 
este cenário e talvez nos-
sa previsão de duração do 
ciclo de alta se mostre 
conservadora. ■ 

* Diretor-superintendente do Ban-

co Bandeirantes. Ex-presidente da 

CVM. 


