Terremoto no mercado financeiro revela que pais tem pontos fortes,
como as reservas, mas as fragilidades podem afastar investidores

VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

em longe de seu final e
sem ue se possa dimen-
sionar o tamanho do es-
trago que fard na econo-
mia mundial, a atual crise finan-
ceira mostrou um Brasil mais ro-
busto para enfrentar choques ex-
ternos. Blindado por reservas cam-
biais de US$ 160 bilhdes, contas
externas superavitdrias e por uma
politica econdmica baseada no tri-
pé cambio flutuante-superdvit fis-
cal-metas de inflacdo, o pais con-
_seguiu passar quase ileso pelo ter-
remoto que ja exigiu um socorro,
dos principais bancos centrais, de
US$ 500 bilhdes a instituicdes fi-
nanceiras e fundos de investimen-
tos em dificuldade. Mas a crise
também revelou um Brasil atrasa-
do, com infra-estrutura deficiente,
marcos regulatdrios frageis, inse-
guranca juridica, gastos ptiblicos
crescentes e de baixa qualidade e,
pior, ainda prejudicado pelo clien-
telismo e pela corrupcao.

“Muita gente no governo anda
alardeando o quanto os bons fun-
damentos da economia brasileira
distanciam o pais da crise mun-
dial. Mas quem difunde esse dis-
curso esta esquecendo que, de-
pois de todos os prejuizos, 08 in-
vestidores ficardo muito mais se-
letivos. Em vez do ganho alto, eles
irdo atrds da qualidade e da segu-
ranga”, diz o economista Nuno
Camara, do Dresdner Bank em
Nova York. Segundo ele, ndo hd
duvidas de que o Brasil ¢ um pais
com excelentes oportunidades.
“Mas é preciso que faca, com ur-
géncia, o dever de casa adiado hd
anos. No cendrio de maior aver-
sd0 ao risco, o pais pode ser tirado
do mapa dos investimentos se in-
sistir em manter intacta sua face
mais atrasada’, completa.

As vantagens do Brasil para
mudar de patamar sdo imensas,
reconhece o economista-chefe da
Federacao Brasileira de Bancos
(Febraban), Nicola Tingas. O pais
éhoje credor liquido em délar. Ou
seja, em vez de necessitar, todos
os anos, de bilhdes de ddlares para
honrar compromissos no exterior,
tem dinheiro de sobra em caixa.
Tanto que, quando o dédlar sobe, a
divida publica diminui. O proble-
maé que, a partir de agora, o mun-
do entrard em uma fase de maior
escassez de crédito. E, se a econo-
mia partir para um processo de
desaceleragdo, como prevéem va-
rios analistas, as exportacdes bra-
sileiras tenderao a recuar. O fluxo
de recursos para o Brasil diminui-
14, elevando os precos do délar, o
que baterd direto na inflagao. Nes-
se contexto, bastante presente nos
cendrios tracados pelos especia-
listas, 0 Banco Central seria obri-
gado a aumentar os juros. E adeus
crescimento de 5% ao ano.

“Ninguém questiona mais se o
Brasil dard calote na divida exter-
na. O que todos querem é que a
casa seja arrumada de verdade”,
ressalta Rafael Guedes, diretor-
executivo da Fitch Ratings, uma
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TENSAO NA BOLSA DE MERCADORIA E FUTUROS EM SAO PAULO: BRASIL MAIS RESISTENTE A CHOQUES EXTERNOS

das trés maiores agéncias de clas-
sificacdo de risco do mundo. Por
casa arrumada entende-se estra-
das melhores, portos modernos e
eficientes, um Estado regulador
forte, Justica rdpida e imparcial e
energia elétrica abundante. “Mas
estamos longe

dessa realidade”, Fernando Monte-
acrescenta An- 3 ro, economista-
ders Petterson, chefe da Correto-
diretor-presi- gl ra Convencao. !
dente da Mag- O PAIS PODE SER “O Brasil, as-

nun Opus Con- TIRADO DO MAPA DOS sim como amaio-

sultoria. “O que

.

economia global fragil compro-
mete os pre¢os das commodities,
principais mercadorias exporta-

das pelo Brasil. Além disso, tirao

apetite por investimentos estran-
geiros diretos no pais, importan-
tes para a geracao de emprego e

renda”, destaca

ria dos paises

maisafligequan- INVESTIMENTOS SE emergentes, tem
do vemos o go- INSISTIR EM MANTER uma série de bar-

verno alardean-
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Brasil é que nada MAIS ATRASADA ‘

se falasobre ain-
fra-estrutura de-
ficiente que en-

reiras para impe-
dir que a crise ba-

pleto. Mas elas
nao sdo intrans-
poniveis. Sobre-

carece etravaa Nuno Cimara,do Dresdner tudo se a China

economia e pu-  Bank em Nova York

ne os consumi-

dores com pre-

¢os maiores. Nao se pode brigar
comessarealidade”, emenda Mar-
celo Voss, economista-chefe da
Corretora Liquidez.

Consumo menor

No entender dos economistas, 0
maior aviso para que o Brasil tire
ligoes da crise e encare as defi-
ciéncias de frente foi dado pelo
Federal Reserve (Fed), o Banco
Central dos Estados Unidos. Na
sexta-feira, ao reduzir a taxa de ju-

os para bancos em dificuldade, a

instituicao admitiu que a econo-
mia real americana j foi contami-
nada. O estouro da bolha imobi-
lidria engoliu o poder de compra
dos americanos. A perspectiva é
de que o Produto Interno Bruto
(PIB) daquele pais cresca apenas
1,8% neste ano, ante as projecoes
de 2,2%, e 1,5% em 2008. Esse de-
sempenho mediocre terd reflexos
em toda a economia mundial. “A

também reduzir,
de forma mais

significativa, seu .
crescimento”, diz Montero. Aseu - -
ver, os tempos de bonanga, dein- .

vestidores mimados, alheios aos
riscos inerentes aos mercados,
acabaram. “Por enquanto, 0 Brasil
estd apanhando porque seus ati-
vos tém alta liquidez. Os investi-
dores os vendem para cobrir pre-
juizos 14 fora. Mas se a crise che-
gar a economia real, contaminard
0 consumo e 0s investimentos
produtivos”, destaca. Viadimir Ca-
ramashi, economista-chefe da
Fator Corretora, acredita que ain-
da levard algum tempo para se

 ver, claramente, cOmo o Brasil foi
afetado pela erise. “Seria um oti-

mismo pensar que ndo haverd
impacto. Acho que a imagem do
pais néo estd descolada do mun-
do. Ndo vivemnos em um universo
paralelo. Eisso que o governo pre-
cisa entender. E agir”, aconselha.
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por Henrique Meirelles

Estabilidade aumenta
resisténcia a choques

s mercados financeiros internacionais tém atravessado um
periodo de elevada volatilidade nas iltimas semanas. Como
estamos inseridos na economia global, os mercaclos brasilei-
ros também tém sido afetados pela recente turbuléncia, mas
em menor intensidade do que no passado. Mais importante, a medi-
da que se consolida a estabilidade monetdria e aumenta a resisténcia
de nossa economia a choques externos, os impactos das turbuléncias
nos mercados financeiros internacionais sobre as decisoes de consu-
mir e investir de familias e empresas brasileiras tendem a diminuir.

Nos tiltimos anos, 0 compromisso inequivoco do Banco Central
com a estabilidade monetdria, consubstanciado na expressiva re-
dugdo da taxa de inflagdo, criou condigdes favordveis para o cresci-
mento sustentado de nossa economia. Com a estabilidade criam-se
condigdes para a expansdo do crédito a prazos mais longos e custos
cadentes. Isto ajuda a sustentar o crescimento da demanda domés-
tica e a tornar a expansdo da economia brasileira menos dependen-
te do ritmo de crescimento do comércio mundial.

Além de zelar pela estabilidade do poder de compra da popula-
¢do, 0 Banco Central tem trabalhado, junto com outros 6rgaos do
governo, para aumentar a resisténcia de nossa economia a choques.
Um elemento central desta estratégia tem sido a politica de amplia-
¢dio das reservas externas, que ultrapassaram US$ 150 bilhoes, cifra
inédita em nossa histdria, acompanhada da retirada da divida in-
terna indexada a taxa de cambio. De fato, atualmente quando o re-
al se deprecia a razdo divida/PIB, todo o resto constante, tende a cair,
mitigando o risco de uma deterioragdo mais prolongada da con-
fianga e das condicdes economicas.

O Banco Central, além de suas responsabilidades macroeconomi-
cas, tem que zelar pelo bom funcionamento dos mercados e das ins-
tituicoes. Sua agdo normativa de cunho prudencial tem contribuido
para fortalecer a economia e tornar o Brasil mais resistente a cho-
ques. Uma das medidas normativas mais recentes, adotadas no ini-
cio dejunho, visou induzir maior disciplina na exposigio dos bancos
brasileiros aoperacdes cambiais. Tal medida mostrou-se correta e ve-
duziu a vulnerabilidade do Brasil as turbuléncias correntes.

Os movimentos recentes nos mercados internacionais tendem a re-
sultar em um aprecamento mais apropriado dos riscos, e, portanto,
em uma constelagdo de pregos de ativos mais sustentdvel. Idealmente,
este processo prosseguird de forma ordenada, mas néo se podem des-
cartar novas escaladas de volatilidade. Assim sendo, apesar dos suces-
sos listados acima, o Banco Central reconhece que minimizar riscos
néio éo mesmo que eliminar riscos. Dessa maneira, a instituicdo conti-
nua vigilante, monitorando com especial atengdo, em conjunto com
seus pares internacionais, a situagéo nos mercados financeiros
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