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Mudança de expectativas 
A economia brasileira 

não pode mudar da 
água para o vinho em 

apenas um par de dias. Mas o 
mercado pode mudar da de-
pressão para a euforia nesse 
curto período de tempo. Foi o 
que se observou aqui na última 
semana. A conclusão mais sim-
ples que se pode tirar daí é que 
o mercado financeiro não tem 
nada a ver com a economia 
real. Conclusão simples, mas 
equivocada. Na verdade, há es-
treitas e complexas relações en-
tre os dois pontos. 

Não é possível, por exemplo, 
que os índices de uma bolsa de 
valores subam consistentemen-
te ao longo do tempo se a econo-
mia do país e, pois, das suas em-
presas não estiver em cresci-
mento. Nos Estados Unidos, 
por exemplo, os analistas discu-
tem se a atual valorização das 
ações é ou não compatível com 
a taxa de crescimento da econo-
mia. A Bolsa de Nova York po-
de estar exageradamente valori-
zada, como parece a alguns ana-
listas, mas nunca caminhando 
na direção contrária à da econo-
mia real. Pode, apenas, ir mais 
ou menos depressa. 

Do mesmo modo, não é possí-
vel que as taxas de juros caiam 
num país que apresenta dese-
quilíbrio crescente das contas 
públicas. A desconfiança em re-
lação à capacidade de paga-
mento do governo levará os in-
vestidores a exigir juros maio-
res para carregar os títulos pú-
blicos. O que pode ocorrer, aqui 
também, é uma diferença de rit- 

mo, com os juros, num determi-
nado momento, sendo menores 
(ou maiores) do que a dívida pú-
blica determinaria. Mas sem-
pre na mesma direção. 

Mas, por que ocorrem movi-
mentos súbitos no mercado fi-
nanceiro? É que, além do de-
sempenho real da economia, 
das empresas, dos investidores, 
dos consumidores e das contas 
públicas, o mercado financeiro 
varia também conforme a per-
cepção que esses agentes têm 
da realidade e das expectativas 
que formam a partir daí. 

Os fundamentos da econo-
mia não mudam de uma hora 
para outra. Percepção e expec-
tativas mudam. Foi o que acon-
teceu no Brasil nestes dias — e o 
fator principal de mudança foi 
a queda na cotação do dólar. 
Melhor ainda: foi a percepção 
de que a cotação poderia cair 
ainda mais. 

Em outubro, as contas pú-
blicas caminhavam conforme 
a meta de superávit acertada 
com o FMI; o Congresso reto-
mava a votação das refor-
mas; os juros estavam em que-
da; a produção e as vendas in-
dicando o início de uma lenta 
retomada; e, havia ainda, al-
guma melhora no desempe-
nho das exportações. 

Não era uma conjuntura bri-
lhante mas, comparada com a 
soturna sucessão de desastres 
deste ano, sinalizava tendência 
de melhoria e não de piora. 

Com duas ressalvas: a infla-
ção mais elevada que o espera-
do e, especialmente, a cota- 

ção do dólar ultrapassando 
os R$ 2. Além disso, todos per-
cebiam que o Banco Central 
estava amarrado. Tinha reser-
vas em dólares, mas estas es-
tavam perto do piso fixado no 
acordo com o FMI. Assim, o 
BC não poderia gastar dóla-
res para segurar a cotação da 
moeda americana. 

Ora, com o dó-
lar subindo, em 
ambiente já infla-
cionário, a pres-
são por novas ele-
vações de preços 
era fatal. O BC te-
ria duas respostas 
para isso: ou ele-
var os juros e res- 
tringir o crédito para barrar a 
inflação; ou tolerar a escapada 
da inflação. Em qualquer caso, 
seria a falência da atual política 
econômica, isto é, não haveria 
possibilidade de recuperação 
da atividade econômica, em 
ambiente de inflação controla-
da, a partir do ano 2000. 

A maioria dos analistas di-
zia que o dólar a R$ 2 não cor-
respondia aos fundamentos da 
economia brasileira. O proble-
ma era que os agentes, perce-
bendo o bloqueio à ação do 
BC, formavam expectativas 
negativas, o que os levava a 
procurar mais proteção no dó-
lar, forçando a cotação — e as-
sim seguia a ciranda. 

Uma seqüência de atos do 
BC mudou essa percepção e 
quebrou a expectativa pessimis-
ta. Mas o principal foi a revisão 
dos termos do acordo com o 

FMI, que aceitou reduzir o piso 
das reservas brasileiras, liberan-
do pelo menos US$ 3 bilhões pa-
ra intervenções no mercado 
cambiaL Além disso, o FMI con-
cordou em mudar regras que 
seus burocratas consideram ver-
dade absoluta há muitos anos. 
A aceitação pelo FMI do novís- 
simo sistema de metas de infla- , CD ção não foi tri- c„, 

vial — e indicou 
que havia uma 
sólida sustenta- 0 
ção à polftica eco-
nômica do gover- 
no brasileiro. 

NO A ciranda en-
tão rodou ao con- 
trário. A mera 

possibilidade de ação do BC já 
derrubou o dólar. E, se o dólar 
não vai explodir, a pressão in-
flacionária pode seirrolifida. 
E tudo isso sem elevação dos m, 
juros. Ao contrário, os juros cf) 
podem continuar caindo, esti- —4 
mulando a recuperação da ati- 
vidade econômica. 

Com essa nova percepção, o 
mercado financeiro aliviou as 
pressões sobre o dólar e os ju-  Rl 
ros, puxou a bolsa para cima e 
pagou mais caro pelos títulos 7>w  
brasileiros no exterior. O presi-
dente do BC, Armínio Fraga, 
conseguiu mais um tento. —13›, 
Aliás, dois, com as novas regras c: 
para o mercado de títulos públi- 
cos, lançadas em momento pre- Q 
ciso para alavancas a expectati- 
va mais otimista. (Estas medi-
das do BC estão analisadas no 
editorial da coluna Opinião na 
página B-2.) 


