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ela agitacdao no mercado

financeiro, o Brasil deve

estar a beira de uma catas-
trofe. Pelos nimeros da infla-
¢do, do balanco de pagamentos
e das contas fiscais, nio se vé
um desastre iminente. O supera-
vit comercial passou de US$ 1,9
bilhdo até maio e devera conti-
nuar em alta nas préximas sema-
nas. O déficit em conta corrente
esta abaixo de 4% do Produto In-
terno Bruto (PIB). Além disso,
foi financiado com folga, nosil-
timos 12 meses, pelo investimen-
to direto estrangeiro.- Ninguém
pos em diivida, ainda, o cumpri-
mento da meta fiscal de 2002.
Na pesquisa realizada pelo Ban-
co Central, de forma rotineira,
entre analistas do setor banca-
rio, as projecdes das contas pu-

blicas tém permanecido inaltera- -

das. A situacdo do Tesouro nao
é confortavel, mas ndo tem sido
mais dificil, neste ano, do que no
passado recente. E muito me-
Thor, no entanto, do que foi até o
final de 1998, quando houve a il
tima eleicdo pre51denc1a1
A inquietacio no mercado, ob-
viamente, decorre de outros fato-
res. Um deleséa peida contabili-
zada por alguns fundos. Nao ¢é
um fato da ltima semana. Ja se
esperava a divulgacdo de prejui-
zos. A novidade, se houve algu-
" 1ma, foi a obrigacdo de registrar
a evolugido dos fundos segundo
o valor de mercado. Essa obriga-
¢do foi antecipada. Alguns espe-
cialistas criticaram o Banco Cen-
tral. Outros apoiaram a mudan-
¢a, que serviu, supostamente, pa-
ra impedir que os aplicadores
mais informados levassem van-
tagem. Se esse argumento for va-
lido, a.decisdao do BC tera sido
correta. A turbuléncia no merca-
do, portanto, resulta em primei-
- ro lugar de uma acomodaco.

inquietagdes e ™

O problema € que a reagao
dos agentes financeiros nao ter-
mina ai. Qutros setores também
sofrem perdas, de tempos em

tempos, em conseqiiéncia de os-

cilagdes de mercade. Raramen-
te; no entanto, os movimentos
de acomodacdo afetam com tan-
ta violéncia o conjunto da econo-
mia. A histéria é diferente, quan-
do se trata do setor financeiro. A
turbuléncia. envolve acomeda-
¢éo, especulacio cambial e pres-

_ sdes sobre o Tesouro. As contas

publica s3o postas em xeque,
mesmo que por tempo limitado.
A classificacio do risco pais po-
de ser prejudicada. A variacio
do cAmbio se reflete em vérios se-

tores, afetando custos e pondo.
. emrisco a meta de inflacao. Se a

agitacao se pro-

‘atengdo até ha pouco tempo. O

debate eléitoral sobre a divida
publica tinha outro sentido: o
que se discutia ndo era a capaci-
dade federal de cumprir seus
COMPromissos, mas a disposicéo
do préximo presidente de pagar
os débitos. “Préximo presiden-
te”, nesse caso, seria alguém pro-
veniente da oposicao.

Toedos os candldatos, ha al-
gum tempo, vém procurando eli-
minar o temor de um calote. To-
dos saber que o assunto € explo-
sivo e que seria um horror assu-
mir a Presidéncia, em 1.° de ja-
neiro, com o Tesouro em xeque
¢ com o mercado financeiro em

'pé de guerra. Lula, o primeiro

colocado nas pesquisas, tem per-
feita conscxencna, com certeza,
do que seria en-

.longa, o nivel ge " Nenhumoutro f"irentatri unlla crise
emirss, P0°  setortem tanko  Seloheon
nhum outro setor POder de no. Deve saber,
tem tal poder (:e pressqo sobre ta(;nbétrz’r;;1 que ndo
passar ao resto adiantaria men-
da economia oresto da tir. Deixar o calo-
suas perdas, suas - sociedade te para pouco de-

também suas pretensdes. Talvez
seja esta a caracteristica mais
perversa da economia atual. De

fato, o imenso poderio do siste- -

ma financeiro talvez seja a mar-
ca mais notavel do cendrio eco-
némico, haje. Mais que a tecniolo-
gia, € isso que da algum sentido
a expressdo “nova economia”.
Outro fator que explica a tur-
buléncia ¢ o quadro eleitoral. J&
estava presente, mas seu efeito
foi potencializado pelos prejui-

-zos dos fundos. Ao exigir do BC

uma politica mais confortavel,

as entidades financeiras embola-
ram as duas questdes. A recom-
posicdo das carteiras, com a tro-
ca de papéis por titulos de prazo
mais curto, poe em foco o proble-
ma da rolagem da divida pibli-
ca — um tema que ndo chamava

#  pois seria igual-
mente uma loucura. José Serra,
o candidato oficial, seguramep-
te ndo € visto como ameaca aos
credores do governo. Sua plata-
forma envolve mudangas politi-
cas de outro tipo e seu discurso é

" de continuidade quanto a politi-

ca fiscal.

Qual pode ser objetivamente,
o témor do mercado? Jornais, te-
levistes e radios divulgam, dia-

' riamente, declaragoes de espe-
cialistas do mercado financeiro.

Os temores que revelam s3o sem-
pre vagos. Niio vao além de me-
ras manifestagdes de desconfian-
¢aem relacdo a este ou aquele
candidato. As vezes, algum en-
trevistado acrescenta alguma
exigéncia. Por exemplo: quando
o candidato petista informara
os nomes de sua equipe econdmi-

ca? Mas os nomes de seus princi-
pais assessores sdo conhecidos e
€ muito cedo, com certeza, para
se divulgar uma lista de minis-
tros e de possiveis dirigentes do
Banco Central.

Esse jogo de pressoes, portan-
to, ndo se resolve com argumen-
tos meramente racionais. Com
argumentos claros e convincen-
tes, nio ha como justificar o am-
biente de histeria no mercado.
Trata-se, portanto, precisamen-
te daquilo que os analistas finan-
ceiros vém negando: ha um jogo
de forga entre a autoridade e 0 -
mercado, em que as instituicdes
se dispem a aproveitar qual-
quer oportunidade para obter
vantagens. O drama € que, quan-
do o mercado ganha, o perdedor
nio é apenas 0 governo, mas a
populacao brasileira. E essa po-
pulacao que sofre os efeitos da
pressao inflaciondria, dos juros
altos, dos obstaculos a retomada
do crescimento ¢ do desemprego
elevado.

Pode-se criticar o governo por
muitas coisas, principalmente
por haver admitido uma depen-
déncia tdo ampla do financia-
mento externo. Pode-se lamen-
tar que o ajuste fiscal nio tenha
ido mais longe e que s6 se tenha
acelerado a partir do final de
1998. Seja como for, a divida pu-
blica ainda seria elevada, até
por causa do ajuste dos Estados
e do reconhecimento de muitos
esqueletos — dois fatores que de-
vem justificar uma avaliagéo po-
sitiva. Mesino que a situacao fis-,
cal fosse mais confortavel, o go-
verno ainda seria muito depen-
dente do setor financeiro. Nao
56 0 governo, mas a prépria de-
mocracia brasileira — um regime
que se exerce, nas economias em
desenvolvimento, apesar da in-
fluéncia dos mercados.
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