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financeiras admitem,

As mudangas na [orma
como o mercado financei-
ro opera levaram a um es-
pantoso descuido na con-
cessdo de crédito e espa-
lharam o risco. Até os anos
&), os bancos concediam
05 empréstimos e os man-
tinham em carteira. A era
da secoritizagio, em gue
05 bancos passam adiante
o risco, translormando a
divida dos clientes em pro-
dutos, bonus, titules ne-
gociados, fol saudada co-
ma o fim do risco ¢, na
verdade, hd agora mais
chance de contégio,

Com a securitizacho, os
bancos passaram a conce-
der 0s empréstimos, mas
ndo os retinham em car-
teira, Distribuiram as divi-
das dos clientes em pro-
dutos cada vez mais com-
plexos. 08 empréstimos
passaram a ser divididos e
agregados de forma a se
transformarem em um pro-
duto financelro especiflco,
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O centro da crise

« () mercado financeiro mundial estd bipolar. Ele
comemora num dia o que no outro dia alimentao
pessimismo. O pacote de Bush, o corte dos juros
americanos em 0,75 ponto percentual, o segundo
corte, de 0,5 ponto; tudo é razdo ora de altas, ora
de baixas. Nao estd apenas com medo da re-
cessao, mas sabendo que hé muito mais con-
fusdo debaixo do tapete do que as instituicoes

toridades de supervisao
banciria, sabe exatamen-
te o tamanho do monstro
que estd submerso nessa
complexa rede montada
nos nltimos anos pelas ins-
tituigdes linanceiras para
maximizar o lucro e, su-
postamente, neutralizar o
risco.

Em 2001, o que estourou
fol a bolha da Internet. O
que estoura agora € a bolha
do crédito, com conseqiién-
cias ainda desconhecidas.
Nas proximas semanas ¢
meses, as noticias vao se
suceder, ora aumentando o
temor de uma crise sisté-
mica, Ora com 4 Sensagao
de que tudo val ser resol
vido com a ajuda das aw-
toridades monetdrias.

O economista Nouriel
Roubini — o primeiro a
prever acrise g, como todo
pIUrIeIfD{ acusado de ser
[0 2

AMEACA GLOBAL: Auto-suficiéncia na producdo de petréleo € outro ponto forte

Empresas menos endividadas sao
trunfo do Brasil em meio a turbuléncia

Levantamento da

Luciana

& Nao ¢ 50 el seu arranjo ma-
croeconfmico bésico — eleva-
das reservas cambiais, expres-
sivos saldos comerclals e divida
pablica em queda — que o
Brasil encontra protegao contra
crises externas. Mudangas es-
truturais na economia brasilei-
ra. que se consolidaram nos
dltimos anos, deixam o pais
mals resistente hoje do que lol
no passaco, dizem analistas. E.
ainda, menos vulnerdvel do que
08 outros membros dos Brics —
ou seja, Rissla, India e China,

O guadro da economia bra-
sileira & bem diferente de 2001,
quando os EUA tiveram sua Gl
tima recessao, no rastro tam-
hém do estouro de uma bolha
financeira. porém, na época, re-
ferente &5 aghes de empresas de
alta tecnologia. Naguele ano. a
crise pegou o Brasil com em-
presas endividadas e pouco -
crativas, investimentos pablicos
e privados & mingua ¢ ainda
dependente de fornecimento ex-
terno de petrdheo (a aulosi-
ficigncia s6 foi alcancada em
206). Considerando-se apenasa
solldez das firmas brasilelras, os
tltimos guatro anos apresenta-
ram os melhores resultados des-
de o iniclo da década de 1980,

— As empresas estao com
uma safide que nao se via hi
muito tempo. Estao gerando cai-
xa, apresentam rentabilidade
boa e um grau de endividamento

la — U5a uma expressao
cu riosa para definir o com-

{que passou a ser did
no mercado. Isso impediu a
visibilidade do seu risco
real, até porgue muitos des-
ses produtos financelros fo-
ram criados a partir de re-
ceitas preestabelecidas pe-
las agEncias de risco.

A era dos derivativos
slgnificou um momento de
sofisticagdo e avango no
mercado, Mas o sistema
que acabou produzindo a
atual crise vircu uma ci-
randa, na gual cada agente
financeiro faz uma parte
dao trabalho e passa o rlsco
adiante. Criou-se o incen-
tivo para oferecer cada vez
mais crédito. Para que tu-

port do ¢

dor neste periodo. Diz que
eles passaram a usar os
iméveis coma ATM machi-
ne, oU Seja, Como caixa au-
tomético, no qual sacavam
dinheiro para cobrir ow
tros gastos, Com a alta dos
pregos dos iméveis, o pro-
prietirio era convidado
pelo banco para aumentar
a propria divida. Isso por-
que seu ative. o imével,
valia mais, O cliente era
convencido de gue estava
mais rico, e, na verdade,
ele estava ficando apenas
mais endividado. Sentin-
do-se mais rico, consumiu
cada vez mais € puxou o

do isso conti dando
lucro, era necessdrio que
os clientes continuassem
se endlvidando. Bancos
que concedem o crédito,
avaliadores, brokers, ban-
cos de investimento, agén-
ciag de risco, lundos hed-
ge, seguradoras, cada um
ficava com sua comissao e
passava o risco adlante.
Todos gueriam mais e mais
volume de negdcios, jdque
o risco era supostamente
zero, Os empréstimos pas-
saram a ser dados sem en-
trada, sem amortizagdo,
SEmM comprovacio de ren-
da ou patrimanio: 60% dos
empréstimos  concedidos
entre 2005 e 2007 tém es-
sas caracteristicas. Imi-
grantes llegals passaram a
ter crédito, mesmo sem
qualquer documentagio.
A mesma lalta de coidado
ocorren nos cartbes de
crédito, erédita para com-
pra de carros, emprésti-
mos a estudantes. Surgl-
ram varias instituigdes fi-
nancelras, intermediirias
nessas transagces, gue
ndo sio exatamente ban-
cos e, portanto, Nndo estao
sob supervisio bancéria,
Mesmo assim, esse mer-
cado paralelo, sem lisca-
lizagdo, acabou [azendo
parte do trabalho de in-
termediagao.

por isso gue, nos dl
timos dias, alguns bancos
J& admitiram que estio
sendo intimados a prestar
Informaghes sobre as hi-
potecas de alto risco, Nin-
guUém, nem mesmao as au-

cresci to da economia.
Agora, seu ativo se des-
valorizou ¢ sua divida fi-
cou mals cara,

0s pregos dos imdweis
subiram 100% de 1957 a
2007, e essa elevacio dos
pregos foi usada paraala
VANCAr o consumo em todas
as areas, Nos dltimos dias,
safram wvirlas noticias ne-
gativas, As vendas de imo-
veis cairam 26% num ano,
as agbes de despejo aumen-
taram 75% em 2007, a con-
fianga do consumidor des-
pencou, € o PIB americano
mergulhow no. ditimo tri-
mestre do ano passado,

Segundo cdlculos de Rou-
bini, os precos reais dos
imdveis vio cair outros 20%
a 0%, e essa queda adi
cional destruira USS 4 tri-

comedido levando em conta que
voltaram a investir — afirma
Aloisio Campelo Junior, coonde-
nador do Nicleo de Pesquisas e
Andlises Economicas da Funda-
¢ho Getullo Vargas (FGV).
Levantamento [eito pela FOV
a pedido do GLOBO mnsmou
que, entre janelro e do

FGV mostra também lucros maiores das companhias
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Investimento conteria choque na China

Na india, mercado interno seria antidoto contra recessio americana

ano passado, o lucro liguido de
200 grandes empresas listadas
emn bolsa foi de RS 75,51 bilhoes
— bem acima dos R$ 52,39 bi-
lhoes do mesmo periodo de
2006. Além disso, acrescenta
Campelo, os encargos financei-
ros diminuiram  significativa-
mente: as empresas estio me-
nos endividadas em dolar e pa-
gam Juros mencres, gracas &
queda da taxa basica Selic.

UFRJ: Brasil pode crescer 5%
MEesme Com recessho nos EUA

Mas a crise pode dificultar a
vida das empresas na hora de
buscar crédito. O economista
Antdio Licha, do Grupoe de Con-
juntura da UFR], lembra que as
firmas brasileiras tém obtido re-
cursos no mercado aciondrio e
de capltals. No ano passado,
foram R$ 120 bilhdes via emis-
sho de debéntures € aphes.

— Agora, este valor tende a
ser menor em 2008 — diz.

Ele acredita, porém, que con-
tinuard forte o ritmo de in-
vestimentos de empresas, [a-
milias e governo, A construgao
clvll residenclal deve ter um
bom ano e as obras do Pro-
grama de Aceleragio do Cres-
cimento (PAC) poderao ague-
cer a economia. Licha acres-
centa que estatals como Pe-
trobras estao com grandes pla-

ihdes de valor dos
& da riqueza, levando a'que
1 milhdes de americanos
tenham uma divida imobi-
lidria maior que o valor da
CASA; um enorme Incentivo
a0 nac-pagamento,

A revista “"Economist™
disse que a tempestade fi-
nanceira virou um luracio,
“Naa ha divida de que este
& um momento atemoriza-
dor” O que mals assusta,
segundo 4 revista, é que o
banco central americano
mostrou tambeém estar em
panico quando cortou 0s
juros extraordinariamente
faltando poucoes dias paraa
reunido na qual, novamen-
te, cortou a taxa, *O Fed
fem que ser Sempre o Cen-
tro calmo da tempestade
financeira,”
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COM DEBORA THOME

nos de & a busca
de recursos no BNDES estd
crescendo, o que Indica mais
i das

Gilberto Scofield Jr.
e Florencia Costa

Correspormdemes

® PEQUIM & NOVA DELHI. Em 2001,
enguanto o mundo amargava
sua Gltima crise financeira de
proporgies globais, causada pe-
lo atague terrorista as torres
wermeas do World Trade Center, a
China comemorava Sua entrada
na Organizagio Mundial do Co-

235%, € o consumo, 16.8%.

O secretaric-executivo do
Conselho Empresarial Brasil-
China, Rodrlgo Maciel, lembra
ainda que a fatia dos EUA co-
mo desting das exporral;ﬂes

agineia de classificacio de risco
Standard & Poor's afirmou gue
ECONDMias com setores expor-
tadores relativamente perjuenos
e grande mercado doméstico —
coma a fndla — serso mems

vem
caju de 36% em 1994 para 23%’
em 2007, tornando o pals me-

nos vulneravel & crise.
A india também estd mais
Jada & economia americana

mércio (OMC) e exportacies de
LI5§ 266.1 bithdes. Ainda assim. a
fatia do comércio externo chints
como motor da economia era
desprezivel. Naquele ano, quan-
do a China cresceu 83%, a con-
tribwigan dos investimentos foi
de cerca de 4 pontos percen-
tuais, & 0 consumo doméstico
comtribuiu com o restante.

De la para cd, a economia
chinesa guase triplicou. Pelas
contas do Escrtério Naclonal de
Estatisticas (ENE), o IBGE chi-
nés, dos 11,4% de aumento da
economia em 2007, o consumo
confribuiv com 4,4 pontos per-
centuals, os investimentos, com
43ponms £0 comércio exterior

de US§ 122 tri-
Ihau com os 27 pontos,

Diante desse quadro, uma
desaceleracdo nas exporta-
¢ies da China causada por uma
possivel recessio nos EUA afe-
taria gravemente o pais, cor-
reta? Nem tanto, dizem os ana-
listas da regido, ainda que se-
jam undnimes em rejeitar alese
do descol

Para Licha, ainda que os EUA
entrem em recessio — ol Seja,
tenham dois trimestres segui-
dos com crescimento negativo
— & economia americana deve
ter expansiao média perto de
1%. Mesmo neste cendrio, o
Brasil teria expansao forte, pro-
xima a 5%, preve Licha.

Antonio Corréa de Lacerda,

da PUCSP, destaca ou-
tro trunio do Brasil: a nao<e-
pendéncia de petrdleo, o que 0
aproxima da Riissia e o distancia
de China e India ios Brics.

— Nos anos 8i), a crise nos
pegava com divida externa alta e
dependentes de petrlec. Na dé-
cada de %, a dependéncia do
petrdleo diminuiu, mas ainda
éramos endividados. Hoje, as
contas externas nunca estive-
ram tio bem e estamos diante
da chance de nos tomarmos
exportadores de petrileo. m

— E certo que uma crise
americana vai afetar o mundo,
mas acreditamos que a China
va crescer a ritmo superlor a
10% em 208, gracas ao con-
sumo doméslico e ags inves-
timentos — diz Xie Fuzhan,
diretor do ENE.

Exportaches chinesas
para os EUA cafram
Segundo Arthur Kroeber, da
consultoria Dragonomics, nao
hé correlagao historica entre o
crescimenta do Produto Interno
Bruto (FIB, conjunto de bens e
servigos produzidos no pais)
chings e o aumento das ex-
portagies, € a razio & gue o
desenvolvimento chings deriva
e

enor

tes piblicos ¢ privados, gue em
2007 foram de US§ 1.9 trilhio,
alta de 24.8% em relagao a 2006.
O comérclo exterlor cresceu

hoje do que em 2001. Em artigo
para a revista “Business India”,
o especialisla Anupam Goswa—
mi diz que “na crise de 2001, as
exportagdes eram 56 10% do
FIB". Hoje, elas representam
35% do PIB, e os EUA s&o sen
malor destino.

de o presidente do
Banco Central, Yaga Venugopal
Reddy, reconhecer que o pafs
nao estd imune a turbulé

por uma p
cessao americana.

Preocupacio da india &
com superagquecimento
Na verdade, o fantasma que
ronda o pafs ndo € a recessio
americana, e $im ¢ superague-
cimento. O crescimento do PIB
do ano fiscal de 12 de abril de
2006 a 31 de margo de 2007 foi
revisto de 94% para 96%, a
maior expansao em 18 anos,
Mas, para o minlstro das Fl-
nan¢as, P Chidambaram, “se
mantivermos maos fortes no
leme, a eronomia vai navegar

em dguas turbul "m

Vivian Oswald
Corresprmdente

& MOSCOU. Parece cada vez
mais distante no horizonte a
imagem da Rissla fragllizada
que derrubou os mercados
globals -hi dez ancs. O gl
gante — abalado pelo fim da
Unido Soviética e pela crise
econdmica na qual mergu-
lhow na década de 1990, por
causa das reformas liberals
— estd mais acordado do
quenunca. 0 governo acaba
de corrigir & estimativa de
crescimento do pais ne ano
passado. Para cima, € claro,
A Rissia, provavelmente, te-
i fechado 2007 com o malor
nivel de expansio dos il
timos seis anos: 7.8% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB, so-
ma de bens ¢ $enigos pro-
duzidos no pais).

A exuberante trajetoria co-
megou pouco depols da crise
de 1958, Em 2000, apds a
chegada de Viadimir Putin ao
poder, o crescimento atingiu
Hif. Mas analistas reconhe-
cem que esse desempenhio se
devey, sobretuclo, & base de

Petroleo: colchdo russo

Pais cresce 7,8% e vive seu melhor momento

comparacio dos anos ante-
riores, que era muito baixa.

Mesmo com a crise apds o
119, a Rossia j4 parecia re-
cuperada, Embora ndo tenha
passado IncOlume & expec-
tativa de recessao americana
da época e A forte queda dos
precos de petrleo, o pais
crescey 3, 1% em 2001 ¢ 4,7%
em 202 De 14 para c, exibe
taxas superiores a 6%,

0= economistas sio uné-
nimes em dizer que a Rissia
vive seu methor momento e
nao deve enfrentar proble-
mas num horizonte de trés a
cinco anos. Gragas aos niveis
recordes do petrdleo e a Te
lormas recentes, o pals, que
exibia uma modesta econo-
mia de 15§ 300 milhdes, vol-
tou a figurar na lista dos 11
maiores do munda, com PIR
superior a LS$ 1.3 trilhao.

Os russos conseguiram
crlar uma couraga que deve
protegédos das atuais tur-
buléncias. As reservas Inter-
nacionais, que estavam em
LiS$ 37 bilhiies e 2001, hoje
somam US§ 476 bilhdes. 56
perdem para Japao € China,




