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Preso aos principios neoliberais de liberalizacao financeira, o
governo assiste inerte a volta da sobreapreciagdo cambial

NOS TRES (ltimos meses, 0s mercados de aces dos paises emergentes estio
experimentando uma forte alta. 1sso € sinal de que a crise ja esta acabando? Ou entéo é
uma pequena bolha -é mais uma manifestacao do carater perverso do sistema financeiro
mundial? Ou ainda é consequéncia do reconhecimento do fato que a crise atingiu menos
0s paises em desenvolvimento do que os paises ricos?

Embora nédo seja possivel dar uma resposta segura sobre o problema, o mais provavel é
que seja uma combinacdo dos dois ultimos fatores. De um lado, a alta nas Bolsas reflete
0 espirito especulativo dos mercados financeiros internacionais, que retomaram o fluxo
de capitais em busca de melhores rendimentos reais e ganhos com a valorizacao
cambial; de outro, é o reconhecimento de que esta crise esta sendo menos grave nos
paises emergentes, que, assim, tornam-se duplamente atrativos para a especulacao.

Os proprietérios de a¢des no Brasil sentem-se, naturalmente, aliviados, mas ndo devem
se enganar: nada garante que as a¢des continuardo a se valorizar ou mesmo que
mantenham o nivel que j& alcancaram. Em outras crises prolongadas -e esta o sera-, o
mercado de ac¢Bes experimentou diversos momentos de recuperagédo logo seguidos de
queda. Na longa recessao japonesa, houve ao menos cinco vezes em que 0 mercado
acionario esquentou para em seguida os pre¢os voltarem a cair.

No caso brasileiro, em que 0s precos sao tdo dependentes das compras de investidores
estrangeiros, a instabilidade do mercado acionario é sempre muito grande. A fortissima
reacdo dos bancos centrais dos paises ricos liderada pelo banco central americano
derramou bilhdes e bilhdes de ddlares nas suas economias.

Com isso, muito corretamente, 0s bancos centrais, lembrando-se do erro cometido pelo
Fed em 1929, buscaram enfrentar a crise de liquidez provocada pelo panico de outubro
de 2008.

Em sua fase de euforia, as crises financeiras sempre se caracterizam pelo aumento
absurdo do crédito. A partir, porém, do seu estouro, a decorrente perda da confianca
leva o crédito a desaparecer, ndo restando alternativa aos BCs sendo aumentar a oferta
de moeda e baixar a taxa de juros para, assim, enfrentar o estrangulamento do crédito.
Né&o ha garantia, entretanto, de que o dinheiro novo que passa para as maos dos bancos
e, mais amplamente, do mercado financeiro seja repassado para as empresas e 0S
consumidores. Em vez disso, eles podem muito bem usar os novos recursos baratos para
obter juros elevados nos paises emergentes. Se, além disso, esse influxo de recursos
externos especulativos provocar a valorizacdo da moeda local, melhor ainda, porque
agora o especulador ganha também -e muito- com essa valorizago.

E essencialmente isso 0 que esta ocorrendo no Brasil com o mercado de agbes. Estamos
vivendo uma pequena bolha especulativa na qual os juros reais elevados e a valorizagédo
perversa do real somam-se de maneira perfeita. Os rentistas, naturalmente, estdo felizes,
mas isso acontece para infelicidade do Brasil. Preso aos principios neoliberais de



liberalizagdo financeira, incapaz de dar uma prova de autonomia nacional, nosso
governo assiste inerte a volta da sobreapreciacdo cambial. A grande oportunidade que
esta crise global ofereceu ao Brasil ao Ihe permitir, sem nenhum risco, voltar ao
desenvolvimento econdmico sustentado baixando a taxa de juros e adotando medidas

para controlar o cambio esta sendo pateticamente perdida.



