economia brasileira

ndo pode mudar da

4gua para o vinho em
apenas um par de dias. Mas o
mercado pode mudar da de-
' pressdo para a euforia nesse
* curto periodo de tempo. Foi o
que se observou aqui na tltima
semana. A conclusdo mais sim-
ples que se pode tirar dai é que
o mercado financeiro ndo tem
nada a ver com a economia
real. Conclusdo simples, mas
equivocada. Na verdade, h4 es-
treitas e complexas relagdes en-
tre os dois pontos.

Nio é possivel, por exemplo,
que os indices de uma bolsa de
valores subam consistentemen-
te ao longo do tempo se a econo-
mia do pais e, pois, das suas em-
presas ndo estiver em cresci-
mento. Nos Estados Unidos,
por exemplo, os analistas discu-
tem se a atual valorizacdo das
acdes é ou nio compativel com
ataxa 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 direc3o contréria a da econo-
mia real. Pode, apenas, ir mais
ou menos depressa.

Do mesmo modo, ndo é possi-
vel que as taxas de juros caiam
num pais que apresenta dese-
quilibrio crescente das contas
publicas. A desconfianca em re-
lagiio a capacidade de paga-
mento do governo levara os in-
vestidores a exigir juros maio-
res para carregar os titulos pa-
blicos. O que pode ocorrer, aqui
também, € uma diferenca de rit-

Mudanca de expectativas

mo, com os juros, num determi-
nado momento, sendo menores
(oumaiores) do que a divida pi-
blica determinaria. Mas sem-
pre na mesma diregio.

Mas, por gue ocorrem movi-
mentos stibitos no mercado fi-
nanceiro? E que, além do de-
sempenho real da economia,
das empresas, dos investidores,
dos consumidores e das contas
puiblicas, o mercado financeiro
varia também conforme a per-
cepgao que esses agentes tém
da realidade e das expectativas
que formam a partir dai.

Os fundamentos da econo-
mia ndo mudam de uma hora
para outra. Percep¢ao e expec-
tativas mudam. Foi o que acon-
teceu no Brasil nestes dias-e¢ 0
fator principal de mudanca foi
a queda na cotacdo do délar.
Melhor ainda: foi a percepcao
de que a cotagfio poderia cair
ainda mais.

Em outubro, as contas pu-
blicas caminhavam conforme
a meta de superavit acertada
com o FMI; o Congresso reto-
mava a votacido das refor-
mas; oS juros estavam em que-
da; a produgdo e as vendas in-
dicando o inicio de uma lenta
retomada; e, havia ainda, al-
guma melhora no desempe-
nho das exportacées.

Nao era uma conjuntura bri-
lhante mas, comparada com a
soturna sucessao de desastres
deste ano, sinalizava tendéncia
de melhoria e ndo de piora.

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

¢ao do délar ultrapassando
os R$ 2. Além disso, todos per-
cebiam que o Banco Central
estava amarrado. Tinha reser-
vas em ddlares, mas estas es-
tavam perto do piso fixado no
acordo com o FMI. Assim, o
BC nio poderia gastar déla-

FMI, que aceitou reduzir o piso
das reservas brasileiras, liberan-
do pelo menos US$ 3 bilhdes pa-
ra intervengdes no mercado
cambial. Além disso, o FMI con-
cordou em mudar regras que
seus burocratas consideram ver-
dade absoluta ha muitos anos.

res para segurar a cotagio da A aceitacfio pelo FMI do novis-
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var os juros e res-

tringir o crédito para barrar a
inflacio; ou tolerar a escapada
da inflacio. Em qualquer caso,
seria a faléncia da atual politica
econdmica, isto €, nio haveria
possibilidade de recuperacio
da atividade econdmica, em
ambiente de inflacdo controla-
da, a partir do ano 2000.

A maioria dos analistas di-
zia que o délar a R$ 2 ndo cor-
respondia aos fundamentos da
economia brasileira. O proble-
ma era que 0s agentes, perce-
bendo o bloqueio a acdo do
BC, formavam expectativas
negativas, o que os levava a
procurar mais protecdo no dé-
lar, forcando a cotacdo — € as-
sim seguia a ciranda.

Uma seqiiéncia de atos do
BC mudou essa percepcao e
quebrou a expectativa pessimis-
ta. Mas o principal foi a revisao
dos termos do acordo com o

trario. A mera
possibilidade de agdo do BC ja
derrubou o délar. E, se o dolar
ndo vai explodir, a pressao in-
flacionaria pode sercontida.
E tudo isso sem elevagdo dos
juros. Ao contrario, 0s juros ¢)
podem continuar caindo, esti- =4
mulando a recuperacao da ati-
vidade econdmica. o
Com essa nova percepgao, o
mercado financeiro aliviou as TJ
pressoes sobre o dolar e os ju- '™
ros, puxou a bolsa para cima e
pagou mais caro pelos titulos y
brasileiros no exterior. O presi- O
dente do BC, Arminio Fraga,
conseguiu mais um tento. Y,
Alias, dois, com as novas regras ¢
para o mercado de titulos pibli-
cos, lancadas em momento pre-
ciso para alavancar a expectati-
va mais otimista. (Estas medi-
das do BC estio analisadas no
editorial da coluna Opinido na
pagina B-2.)



