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Apreciacdo do real é uma das vulnerabilidades do Brasil, diz o Fundo :l

INTERNACIONAL

FMI

Relatério do Fundo
aponta vulnerabilidades
do Brasil e outros paises
emergentes

FERNANDO EXMAN
WASHINGTON

Apesar do otimismo do gover-
no brasileiro, relatério divulgado
ontem pelo Fundo Monetdrio In-
ternacional (FMI) aponta as vulne-
rabilidades do Brasil e de outros
paises em desenvolvimento em re-
lagio as turbuléncias financeiras
geradas nos Estados Unidos — co-
mo o fortalecimento do real.

As preocupagdes tém explica-
¢do: a estimativa da instituigao €
que a crise cause perdas agrega-
das de US$ 945 bilhdes. O mon-
tante refere-se aos efeitos negati-
vos sobre 0s precos dos iméveis, o
ndo pagamento de hipotecas e da-
nos nos segmentos de crédito a
pessoas fisicas e juridicas.

S6 os estragos nos dois primei-
1os fatores somardo US$ 565 bi-
Ihoes. Se as avarias atingirem ins-
tituicdes financeiras ndo bancdrias,
como seguradoras, 0s estragos se-
rdo ainda maiores. Investimentos
privados serdo cortados, precos de
ativos cairdo e os balangos corpo-
rativos se deteriorardo. Como re-
sultado, a produgdo e as vagas de
trabalho diminuirdo.

Segundo o Relatério da Esta-
bilidade Financeira Global, que

PRE)UIZO GLOBAL

0 FMI anunciou que os prejuizos decor-
rentes da crise das hipotecas nos EUA
poderdo alcangar US$ 945 bilhdes
(embilhdes)

Perdas referentes a

divida hipotecdria
residencial USS 565

Divida comercial
imobilidria USS 240

Divida corporativa US$120

Divida do crédito ao
consumidor USs 20

Total USS 945 bilhdes Bloomberg

faz parte da série de estudos di-
vulgada antes da reunido minis-
terial anual do Fundo, “estd cla-
ro que a atual crise é mais que
um simples evento de liquidez.
Revela profundas fragilidades e
fraquezas, o que significa que
seus efeitos devem ser mais am-
plos, profundos e prolongados”.

Para o FM], a crise jd ultrapas-
sou a fronteira do segmento de al-
to risco do mercado de crédito
imobilidrio americano. Estd che-
gando aos empréstimos de menor
risco de inadimpléncia concedi-
dos aos consumidores finais e a
empresas. Além disso, devido a
falhas no sistema de gestdo de ris-
cos, instituices financeiras de
outras regides comegam a ser afe-
tadas. “E muito dificil dizer a dis-
tribuigio geogrdfica da crise”, co-

mentou Peter Dattels, chefe da

/?‘MMQ

Perda com a crise chega
erto de US$ 1 trilhao

Divisio de Monitoramento de
Mercado Global e Andlise do De-
partamento Monetdrio e de Mer-
cados de Capitais do FML

Jd no caso dos paises em desen-
volvimento, destaca o documento,
uma das vulnerabilidades € a pos-
sivel falta de liquidez internacio-
nal. Sofrerdo mais os paises que
apresentam grandes déficits no
balanco de conta corrente e aque-
les que recebem financiamentos
externos para impulsionar o cré-
dito doméstico. Além disso, com-
plementou o FM], a redugio do
volume de recursos disponivel no
mundo deve prejudicar os titulos
ptiblicos e os mercados aciondrios
de Brasil, México e Russia. Entre
os pafses emergentes, o Brasil é
um dos principais destinos dos in-
vestidores estrangeiros.

O FMI pondera que o mercado
de crédito brasileiro cresceu em
grande parte devido ao aumento
dos depésitos domésticos, e nao
por causa de financiamentos es-
trangeiros. Depois de apresentar
saldos positivos nos Gltimos anos,
entretanto, o Brasil deve passar a
registrar déficits na balanca de
conta corrente. As expectativas de
analistas de mercado captadas pe-
lo Banco Central (BC) sdo de sal-
dos negativos de US$ 12,1 bilhdes
e US$ 13,9 bilhdes neste ano e em
2009, respectivamente.

Nio bastasse, 0 organismo mul-
tilateral cita o continuado fortale-

FINANCAS GLOBAIS
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m Emirados Arabes Unidos

Total dos mercados emergentes

VARIACAO DA MOEDA DOMESTICA EM RELAGAO AO DOLAR AMERICANO (em %)

8. Brasil 224
m Argentina 14,7
B chile 21,5
PR mexico : 7,6
B china - 0,0
WA Russia 9,3
% india 52
m Turquia 17,7
‘ Euro 20,0

FINANCIAMENTO EXTERNO DOS MERCADOS EMERGENTES:
titulos publicos, mercado aciondrio e empréstimos (em USS$ milhdes)

003

8.452,0 10.864,0 22.025,6
9.828,9 13.780,5 16.347,1
11.023,0 18.397,0 26.750,0
1.663,8 4.305,3 15.034,0
18.084,7 18.692,5 28.736,4

370,0 2.348,1 2.741,0
163.953,0 225.818,6 329.666,2

8,9 13,7
-1,4 19
6,7 8,5
0,7 4,8
0,0 2,6
55 -3,6
5,0 3,5
4,7 -0,6
7,6 12,6

a

36.826,5 642648 763497
270506 297588  63.476,6
414533 532203  60.2416
233268 309246 545094
44350,0  40769,9  50.9716
147069 346362  36.090,3
461.811,5 553.423,0 661.487,5

9,4 20,0
-1,0 -2,8
-4,0 7,1
=1,7 -0,8
3,4 7,0
9,2 6,9
18 12,3
-4,7 21,1
1L4 1,6

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI)

cimento do real como uma fragi-
lidade. No ano passado, s6 a alta re-
gistrada pela lira turca em relagdo
ao délar foi maior do que a do real.
A moeda brasileira valorizou-se
20% em 2007, contra 21,1% da lira
turca. A queda do ddlar frente o eu-
10 foi de 1,6% no periodo.

“Os paises emergentes tém ido
bem, mas precisam de politicas que
atuem contra essas vulnerabilida-
des”, comentou Jaime Caruana, di-
retor do Departamento Monetdrio e
de Mercados de Capitais do FMI. Se-
gundo o FM], os paises que depen-
dem de financiamentos externos
precisam implementar planos de
contingéncia que reduzam essa ex-

posicdo. Assim, conseguirao reduzir

o impacto de uma eventual dimi-

nuicio da liquidez internacional.
J4 o desafio dos paises desenvol-
vidos € agir de forma imediata a
fim de mitigar incertezas e aumen-
tar a confianga no sistema finan-
ceiro. Para tanto, o FMI enderecou
recomendagdes a empresas e ao se-
tor publico. A iniciativa privada
tem de aumentar a transparéncia
do mercado e fortalecer as estrutu-
ras de governanga. Se a interagdo
entre diferentes instituicdes for
ampliada, explicou a instituigdo, a
gestdo de riscos serd aperfeigoada.
O Fundo sugeriu também que
as instituigdes recuperem lastro fi-
nanceiro, o que as ajudard a ter
mais capacidade para enfrentar no-
vos solavancos do mercado. “Elas
devem se recapitalizar, mesmo que

o custo de se fazer isso parega alto”,
sublinhou o relatério. Outra pro-
posta foi a revisdo do sistema uti-
lizado pelas agéncias de classifica-
cio de risco, que ndo agiu de forma
eficaz para evitar a crise.

J4 as propostas ao setor publico
foram incentivar a transparéncia e
assegurar a redugio das discrepan-
cias de avaliagio de risco entre di-
ferentes grupos financeiros. O FMI
cobrou ainda uma maior pré-ativi-
dade e mais fiscalizagdo. Ponderou,
entretanto, que se deve evitar uma
corrida desenfreada rumo a regula-
cdo. Tal movimento poderia au-
mentar ainda mais o aperto do cré-
dito, alertou. “A regulacao ndo po-
de substituir a gestdo de riscos do

setor privado”, disse Caruana.
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