
Comportamento dos mercados 
Preços em três momentos diferentes 

No último Copom No pior momento Atual 

S&P  1218 1.070 1.220 

Bovespa  56500 50.600 54.700 
Euro 1,44 1,32 1,38 
Petróleo 88,84 75,88 87,2 
Real/US$ 1,59 1,96 1,73 

Aposta perigosa do governo Dilma 
Luiz Carlos 
Mendonça de Barros  

política econômica de 
um país não pode ser 
construída sobre cená-
rios especulativos, 

principalmente em períodos de 
grandes incertezas como vive-
mos hoje. Essa é uma limitação 
conhecida por quem acompa-
nha com algum método a gestão 
pública em uma democracia. No 
caso de países que têm uma eco-
nomia aberta, esse risco fica ain-
da mais relevante. Nas econo-
mias fechadas, principalmente 
em um ambiente de governos 
pouco democráticos, os riscos as-
sociados a uma gestão baseada 
em cenários construídos sem o 
devido cuidado são, no curto e 
médio prazo, menores. Mas as 
consequências em prazos mais 
longos podem ser terríveis, como 
tios mostra o colapso da União 
Soviética no final do século pas-
sado. O caso do Brasil no período 
Geisel é outro bom exemplo das 
consequências de uma avaliação 
errada sobre o futuro. 

Corremos agora o risco de ver 
repetido no Brasil de hoje algo 
parecido. Em um momento de  

grandes incertezas sobre a econo-
mia no mundo desenvolvido, o 
governo brasileiro assumiu que o 
pânico que tomou conta dos 
mercados nas últimas semanas é 
a prova de que estamos entrando 
em um período de depressão eco-
nômica. Em resposta a essa ava-
liação o governo mudou o rumo 
da política econômica e prepa-
rou-se para uma verdadeira guer-
ra econômica entre nações. Cen-
tralizou o comando da economia 
no ministério da Fazenda, fazen-
do do ministro Mantega seu co-
mandante supremo. A partir des-
sa decisão, medidas extraordiná-
rias passaram a ser tomadas com 
a justificativa de que estamos so-
frendo um ataque maciço sobre 
nosso mercado interno. 

O governo criou um IOF nas 
operações de venda de dólares no 
mercado futuro, dando ao minis-
tro da Fazenda, que comanda o 
Conselho Monetário Nacional 
(CMN), carta branca para aumen-
tá-lo se achar necessário. Ao Ban-
co Central foi dada a obrigação 
de zelar pela manutenção de um 
mínimo de crescimento econô-
mico fixado pelo Palácio do Pla-
nalto, mesmo que isso custe a 
obrigação — que prevalece a mais 
de 15 anos — de sempre buscar o 
centro do sistema de metas no 
mais curto espaço de tempo. 
Além disso, decretou um aumen-
to de 30% do IPI sobre os veículos 
automotores importados, cru-
zando de forma clara a fronteira 
do protecionismo e abrindo um 
flanco perigoso na Organização 
Mundial do Comércio (OMC) 

São medidas muito fortes, que re-
presentam uma mudança radical do 
soft econômico construído nos anos 
FHC, e que o presidente Lula mante-
ve praticamente inalterado em seus 
oito anos de governo. Mas, segundo 
o discurso oficial, elas eram necessá-
rias em função da gravidade do mo-
mento e dos riscos que corremos por 
sermos uma das poucas ilhas de de-
manda em um mundo em recessão. 

Quero explorar com o leitor do 
Valor a possibilidade de não ter-
mos a crise tão terrível como a 
que muitos esperam. Nesse caso, 
como fica nossa economia amar-
rada por medidas tão limitadoras 
das forças naturais de mercado? 
Para onde vai a inflação, se o ven-
to gelado da deflação mundial 
não chegar até nós? De acordo 
com algumas manifestações de 
membros importantes do gover-
no o Banco Central deveria agir 
muito rápido para chegar logo a 
9% ao ano de juros, cortando 100 
pontos em cada uma das próxi-
mas três reuniões do Copom. 

Explico ao leitor porque não 
compro esse cenário oficial. De-
pois da decepção que os merca-
dos tiveram na última reunião do 
FMI e que causou uma queda im-
pressionante nos preços de todos 
os ativos com exceção do dólar e 
títulos do Tesouro americano —
os governos europeus sinaliza-
ram com ênfase que vão enfren-
tar os desafios na Europa. A acre-
ditar no comportamento dos 
mercados nos últimos dias — ve-
jam o quadro com a comparação 
de alguns preços mais recentes —
desta vez as medidas anunciadas  

e as promessas juradas foram le-
vadas a sério. Se nas próximas se-
manas as decisões prometidas 
forem efetivadas o cenário de 
ruptura financeira na Europa —
condição central nas previsões 
do governo Dilma — não vai se 
realizar ou, pelo menos ficará 
adiado. Em outras palavras, a 
economia europeia pode vir a so-
frer do fenômeno que se chama 

Desta vez os governos 
europeus sinalizaram 
com ênfase que vão 
enfrentar os desafios 
da crise na Europa 

hoje de "japoneização", mas sem 
uma ruptura financeira. 

Nesse cenário de baixíssimo cres-
cimento e juros próximos de zero 
nos países do G-7, o mundo emer-
gente pode se transformar no único 
espaço econômico com crescimen-
to. Se isso ocorrer, os investimentos 
estrangeiros vão representar, a par-
tir do ano de 2012, um estímulo adi-
cional para essas economias. 

E aí, como ficaremos aqui no 

Brasil? Com o juro real próximo a 
3% ao ano e as pressões de de-
manda ainda muito fortes a in-
flação vai continuar pressionada. 
Os sindicatos vão continuar a de-
mandar salários reais mais eleva-
dos, usando a escassez de mão de 
obra especializada em vários se-
tores chaves da economia como 
sua principal arma de luta. Nesse 
ambiente, a âncora da política 
monetária estará amarrada e en-
fraquecida pelo compromisso 
com os juros baixos. E, sem ela, os 
custos crescentes na economia 
vão continuar a afetar os preços 
dos bens e serviços. Nesse caso, 
apenas a valorização do câmbio 
pode moderar a inflação média, 
como ocorreu até recentemente. 
Mas a desvalorização do real para 
ajudar a indústria é outro com-
promisso com o governo e que 
precisaria ser alterado para ter 
alguma influência na inflação. 

Luiz Carlos Mendonça de Barros, 
engenheiro e economista, é 
diretor-estrategista da Quest 
Investimentos. Foi presidente do BNDES 
e ministro das Comunicações. Escreve 
mensalmente às segundas. 


