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A fusdo entre a Bovespa e a
BM&F contribuird para que o
;Brasil se torne um centro finan-
_ceiro da América Latina. E 0 que
macredlta o professor Genésio de
" Carvalho, autor do livro “Intro-
ducdo as Finangas Internacio-
isnais”, langado no ano passado
sipela Pearson Educagao do Brasil.
~Com uma experiéncia de 30
. anos na drea financeira, Carva-
; 1ho, que atualmente faz parte do
o quadro de professores da Profins
Business School, diz que as fi-
nancas internacionais sdo o
. grande terfla da atualidade, mas
zcra maioria das universidades no
~Brasil ainda refletem o caldo cul-
-‘tural de temas da luta contra a
.. infla¢do e administracdo de capi-
-i7tal de giro. Leia, a seguir, os prin-
“ir'cipais trechos da entrevista:

.. Gazeta Mercantil — A

+,..insolvéncia anunciada na ultima

rrsemana pelo Carlyle, um dos

-*~maiores fundos de

. -investimentos do mundo, foi

s Luma surpresa ou podia ser
esperada, diante da crise do
subprime ?

Foi um grande susto, mas a
alavancagem do fundo do Carlyle
de 33 vezes o valor dos recursos

" proprlos superou todas as estatis-
“tcas financeiras, nem as tradmg
companies operam com este ni-
vel de alavancagem (relacao entre
recursos proprios e recursos de

. terceiros representados por em-
- préstimos). Quando o fundo foi
~»Jangado em 2006, seu patrimonio
irrera de US$ 670 milhdes. Em 2007,
afysua carteira era de US$ 22,7 bi-
~"Thdes de ativos , na sua maioria

“ativos atrelados a financiamentos

< das operacdes estruturadas. Com
»7a deterigragio da crise do subpri-
““me, 0S precos dos ativos das car-
teiras despencou, os bancos reali-

;:;Zaram as garantias, e a insolvén-

ir.cia chegou ao fundo.

A

~ “GZM — Na sua opinido, a crise

...do subprime esta no comecgo, no

i f,meip ou no fim?

-y E dificil prever o seu fim na
/  medida da linearidade. Na globa-
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| Pais sera centro financeiro da A

Fusdo entre a Bovespa e a BM&F contribuird para o
= crescimento das atividades financeiras no Pals com
" | reflexos positivos para o aumento do nivel de
emprego e para a geragdo de receitas

lizagdo financeira existe a multi-
polaridade, sdo muitos vetores na
equagio .O que podemos dizer
com base na minha experiéncia
de 30 anos de trabalho em bancos
¢ que crises de carteira nunca fo-
ram solucionadas no curto prazo.

A crise do subprime € na sua ori-

gem uma crise de carteiras, con-
taminada pela tecnologia da in-
formacio, nas mesas de global
tradings, garantidas por seguros
de crédito, hospedadas em SIVs
(Special Investmets Vehicles).
Acredito que nem os grandes
bancos centrais do G-7 poderiam
responder onde estd o comego, 0
meio e o fim. O professor Nouriel
Roubini, criador do “RGE Moni-
tor”, estima a duracdo da crise do
subprime em seis trimestres e
alerta que “agbes compensatdrias
de politica monetdrias no restan-
te do mundo seriam poucas e de-
masiado tardias”. Cigdem Akin e
M.Ayhan Kose, do FMI, destacam
que pode ocorrer simultanea-
mente um desacoplamento da ex-
tensdo dos efeitos da crise do sub-
prime e a0 mesmo tempo uma
globalizacdo dos efeitos.

GZM — Depois de terem negado
veementemente, Bovespa e
BM&F anunciaram a negociagdo
de uma fusdo. A decisdo foi
divulgada pouco antes da Bolsa
de Chicago anunciar a compra
da Bolsa de Mercadorias de
Nova York. A fusdo pode ter sido
uma maneira de evitar uma
aquisi¢do hostil, como uma
oferta de compra da Bolsa de
Chicago pela BM&F, por
exemplo?

Nio existe aquisigao hostﬂ de
bolsas de valores. Os governos as
regulam, autotizando e‘desautori-
zando'suas operagdes. A decisdao
estratégica de fundir e combinar
bolsas de valores e de futuros tem
como objetivo racionalizar custos
de transagdes , e aumentar a liqui-
dez pelo aumento do volume das
operagdes e sua escala maior. A
fusio entre a Bovespa e a BM&F
vai criar uma bolsa maior, mais
rica e de maior liquidez.

GZM — Qual é o impacto da

fusdo para o mercado de
capitais brasileiro?

A fusdo da Bovespa com a
BM&F vai alavancar a cidade de
Sio Paulo como importante cen-
tro financeiro da América Latina.
As bolsas de valores sdo as anco-

tas das cidades de Londres e New

York. Sio Paulo jd é um centro fi-
nanceiro muito importante. A in-
fra-estrutura da Bovespa e da

BM&F , como a tecnologia da in-

formacdo, siao modernas e suas
administragdes sdo elogiadas no
mundo inteiro.

GZM — Qual a importancia de
ser um centro financeiro?

Ser um centro financeiro con-
tribui para a geracao de empregos
diretos e receitas com imposto,
por exemplo. A fusao da Bovespa
e BM&F poderd no médio prazo
agregar mais empregos nas ativi-
dades dos servicos financeiros,

e

Carvalho espec:allsta em flnangas internacionais, para quem a quebra do Carlyle f0| um susto

aumentando a participacdo dos

"intermedidrios nao bancdrios. O

centro financeiro é o “hospedei-
ro” da liquidez. Outro ponto a
destacar € que o setor financeiro é
um bom contribuinte para a Re-
ceita Federal (Imposto de Renda)
e Municipais (Imposto sobre Ser-
vigos). As atividades financeiras
da Bolsa de Nova York contri-
buem com 14,8% do PIB da cida-

de, estimado em US$ 15,5 bilhoes -
‘e ‘com 480 mil empregos diretos.

Em :Londres, a contribuicdoé de
aproximadamente 340 mil em-
pregos diretos e uma participacao
percentual no PIB da ordem de

7,5%. Sio Paulo deve ter hoje
cerca de 200 mil emptegos dire-
tos nas atividades de servicos fi-
nanceiros. Os trés maiores ban-
cos brasileiros respondem por
aproximadamente dois tercos
disso. Corretoras; distribuidoras,
e servicos complementares (juri-
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dicos, auditorias, consultorias ju-
ridicas e de tecnologia da infor-
macdo) podem gerar o outro ter-
co. O discurso contra os lucros
dos bancos com a globalizagao
tornou-se anacronico.

GZM — Em seu livro, o sr. diz
que os bancos universais ja sdo
uma realidade. O Brasil tem
algum banco com esse perfil?
-Sim, ja temos bancos univer-
sais-Bradesco, Itatt (mais-especi-
ficamente o Itad BBA) e Banco
do Brasil, podem ser considera-
dos bancos universais. O Banco
Central, quando modelou “o
banco miultiplo”, seguiu um
pouco a defini¢do de banco uni-
versal. O Itad BBA tem um escri-
tério na China. O Bradesco, por

_exemplo, a partir do ano passado

fortaleceu suas atividades de
banco de investimento pela sua
corretora nos Estados Unidos

mérica Latina

(Bradesco Securities) e abriu um
escritdrio-corretora em Londres.
O Banco do Brasil, foi o pioneiro
das atividades de banco univer-
sal, com a abertura do BB-Lon-
dres, na década de 1980 (gestor
dos arranjos da renegocmgao da
divida externa).

GZM — Qual é o conceito de
banco universal?

Os bancos universais sdo o0s
bancos que desenvolvem opera-
¢oes de bancos comerciais (com’
énfase nas operacoes de finan-
ciamento de coméicio exterior,
inclusive cambio), e bancos de
investimento (operagdes de es-
truturacio e distribuicao de ti-
tulos nos mercados de capitais)
de forma global, com presenca
nas pragas dos principais cen-
tros financeiros: Londres, Nova
York, Paris, Téquio e, mais re-
centemente, Hong Kong e Xan-
gai. Os exemplos internacio-
nais sdo o Citigroup, o HSBC e 0
Deutsche Bank.

GZM — Entre os mercados
emergentes do grupo dos Brics,
qual esta em condigbes de obter
primeiro o status de palis
desenvolvido?

O primeiro do grupo dos
Brics (Brasil, Russia, China e In-
dia) que pode obter o status de
pais desenvolvido (liberar o
acrénimo emergente) sem duvi-
da ¢ a China. O Brasil € segundo.
A India ainda precisa fazer gran-
des reformas que estdo estagna-
das e a Russia precisa corrigir os
seus espagos geograficos (grande
desequilibrio de infra-estrutura
nas areas rurais) e reduzir sua
dependéncia da matriz energéti-
ca petrdleo e gds nas operagoes
de suas ETNs (Empresas Trans-
nacionais Emergentes). A China -
pelo seu volume e peso na eco-
nomia mundial jd espalha pelo
mundo suas- ETNs: State Power,

-China National Petroleum, Sino-

pec, China Telecommunica-
tions, Ind.& Comm.Bank of Chi-
na, China Mdbile Communica-
tions, China Construction Bank,
Cofco, e Bank of China s3o suas
ETNs mais expressivas. O Brasil
tem grandes ETNs: Vale, Em-
braer, Petrobras e Gerdau. Mas
também tem empresas de enge-
nharia e construgdo civil (Ode-
brecht, Andrade Gutierrez, Quei-
roz Galvio) internacionais.



