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As bolsas de valores sio um bom termoémetro da economia de um

pais. Algumas vezes podem estar com precos destorcidos, mas, no -

geral, indicam com boa dose de acertoos fundamentos economi-
cos. Numa andlise simples dos indices bursiteis atuais, percebe-
mos que o Dow Jones, da NYSE, superou os patamares m4ximos
de antes da crise do Lehman Brothers, acima dos 14.500 pontos,
enquanto o nosso Ibovespa se arrasta em torno dos 54.000 pontos,
26 abaixo da pontuac¢io recorde daquela oportunidade. Enquan-
to, em 2013, o indicador da bolsa americana sobe acima de 10%, o
nosso mercado cai mais de 10%. Uma l4stima! O que vem provo-

cando essa discrepancia de desempenho dos indices internacio-

nais em relacdo ao Ibovespa - além da derrocada das empresas X?
Em minhas recentes participacdes aqui nesse espaco, venho en-
fatizando que a gestdo macroecondmica em nosso pais, no gover-
no Dilma, anda confusa. O combate 2 inflagio é feito com a Fazen-
da adotando mecanismos pouco usuais e antiquados — desonera-
¢Oes em alguns setores, controle de precos em outros — ao invés
do mecanismo cldssico de elevacio das taxas de juros, feito pelo
Banco Central (BC). A consequéncia da percepgdo, pelos investido-
res, de que o BC poderia ser leniente com a inflag3o, aceitando “in-
formalmente” um IPCA mais perto do teto de meta de 6,5%, foi fa-
tal para a debacle do nosso mercado nos tltimos meses. A avaliagio
que o Copom estaria politicamente refém da presidente, sinalizou
ao mercado que a Selic subiria tardiamente — ou nem subiria no
primeiro semestre —, para controlar o “dragdo’. Felizmente o BC
agiu — ainda que timidamente — na reunifo de abril, o que é me-
nos pior. Reconhec¢o que choques de juros tém pouco impacto para

reduzir inflacdo de alimentos, mas nio agir, quando a difusio dos -

precos estd em 70%, € ati¢ar a brasa. Ao sinalizar, contudo, que ten-
ta resgatar as rédeas da conducio do processo, nosso BC passa um
bom sinal ao mercado. Abandonar o sistema de metas a um plano
secunddrio, como fosse “para inglés ver”, seria um erro crasso.

Vivemos o pior dos mundos, ji que o crescimento est4 sofrfvel e
ainflacdo encontra-se elevada. O governo Dilma, no quesito econo-
mia, deixa a desejar, lamentavelmente. Alguns analistas ji falam
em estagflacdo, o que é péssimo. Prossigo, entretanto, com avalia-
¢do de que cresceremos 2,8% em 2013, dados os estimulos fiscais
dos ultimos meses, e IPCA em 5,7%, face a queda dos precos dos
alimentos. Porém, reitero que esse meu relativo otimismo € conjun-
tural. Em relacdo a Bovespa, avalio que existem ac¢des de boas em-
presas brasileiras que esto baratas, com P/Ls muito convidativos,
mas, como os investidores internacionais estio em retirada, s3o pe-
nalizadas. Preferem, nesse momento, apostar em outros emergen-
tes, ou mesmo aplicar no Dow ou S&P500. A conclusdo € que, infe-
lizmente, o Brasil ndo ¢ mais o “queridinho” dos gringos, como ou-
trora foi. Digo sempre aos alunos: “Os mercados nio sdo movidos
por amor”. Se 0 BC voltar a fazer seu dever de casa, eles retornarao
4vidos mais 2 frente, e os precos das agdes subirdo para patamares
mais realistas. Para quem acredita que o bom senso retornaré, a ho-
ra € de considerar investir em agdes para o longo prazo. ®
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