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"0 Brasil quer manifestar seu sentimento de solidariedade com os

palestinos, porque sao 0s que mais estao sofrendo nesta guerra.”

De Celso Amorim, ministro das Relacdes Exteriores, ontem, durante reunido com o premié palestino, Salam Fayyad, em Ramallah,
Cisjordania. Amorim afirmou que a tarefa mais urgente é obter um cessar-fogo entre israelenses e palestinos do Hamas, em Gaza.

Depois da crise financeira

YOSHIAKI
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desdobramento da crise fi-

nanceira global com epicentro

nos Estados Unidos vem ga-

nhando abrangéncia e contor-
nos cada vez mais preocupantes e amea-
cadores. As tltimas informacoes sobre
queda, sem precedentes, na demanda
agregada estdo deslocando o diagnosti-
co de recessdo profunda e prolongada
para uma possivel depressio econdomi-
ca. A atual crise ndo pode ser vista como
fase de contracdo de um ciclo economi-
co e que devera automaticamente ser se-
guido da fase de recuperacio. A sua na-
tureza nao foi ainda desvendada, mas
seu poder destrutivo é tal que devera tra-
zer rupturas nas praticas econémicas e
financeiras que podemos falar em fim
de um regime econémico que vem re-
gendo a economia global desde os anos
80. Muitos bancos e empresas simbolos
ja quebraram ou estao sendo socorridos
pelo governo, como Citibank, GM e Ford,
com medidas que estavam no index do
pensamento convencional. A visdo de
mundo e idéias que fundamentavam o
pensamento econdémico convencional
como mercado eficiente e, que se auto-
regulam, ruiram com a crise. Politicas
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Amazonia

“Parabéns pela excelente reportagem
dajornalista Daniela Chiaretti sobre a
importanciada Amazonia (‘Sem chuva
da Amazonia, SPvira deserto’, Valor
12/01/09). Sendo publicada por este res-
peitado canal empresarial, mostra-nos
que os negdcios ndo sao uma ilhaisola-
da, pelo contrario, o empreendedor tem
que pensar e agir alongo prazo. E esse
tempo futuro esta comprometido pelo
uso irresponsavel que se faz do planeta.
Portanto, € imprescindivel o engaja-
mento de todas as liderancas empresa-
riais no desenvolvimento sustentavel.”
PEDRO Luiz FEix MAIA
feixmaia@yahoo.com.br

EPE

“Arespeito da matéria ‘Aneel ameaca ve-
tarinicio de operacao de sete termelétri-
cas’(Valor de 08/01), e do editorial ‘Con-
trato irregular reduz oferta de energia de
térmicas’(Valor de 12/01), gostaria de es-
clarecer que: 1) A Portarian®328/05 do
Ministério de Minas e Energia, que regula-
menta a habilita¢do técnica de empreen-
dimentos de geracao junto a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) para os leiloes
de energia, nio exige a insercio de clausu-
la de penalidade nos contratos firmados
entre os empreendedores dos projetos e as
empresas fornecedoras de combustivel. 2)
Embora as clausulas de penalidade estipu-
ladas pela Aneel nao sejam exigidas no
momento da habilitacdo técnica, sua obri-
gatoriedade consta dos contratos de ven-
da de energia entre os empreendedores
vencedores dos leiloes e as distribuidoras.
Tal obrigatoriedade é de conhecimento de
todos os participantes, uma vez que a mi-
nuta desses contratos € parte integrante
dos editais dos leiloes. 3) Sdo, portanto,
dois momentos: o da habilitacdo técnicae
odaassinatura do contrato de vendada
energia, sendo regidos por instrumentos e
regramentos distintos e oriundos de enti-
dades diferenciadas.4) Assim, no que se
refere a EPE, todas as exigéncias estabeleci-
dasnanorma legal que regulamenta seus
procedimentos no ambito dos leiloes de
energia foram rigorosamente cumpridas,
nao tendo havido, assim, quaisquer tipos
de‘falhas’”

MAURICIO TOLMASQUIM
Presidente da Empresa de Pesquisa Ener-
gética- EPE

Cidade da Musica

“O ex-prefeito do Rio de Janeiro, Cesar
Maia, alega ter deixado apenas R$ 26 mi-
lhdes em caixa para a conclusdo das
obras da Cidade da Msica. Ja anova ad-
ministracdo, alega que o verdadeiro cus-
to total s6 sera conhecido apos audito-
ria. Precisamos de mais profissionalismo
no Poder Executivo em todo Brasil.”
FaBIO TAVARES
Rio de Janeiro-R]
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convencionais como a monetaria dei-
xam de funcionar e conceitos, como au-
tonomia do Banco Central, perdem sen-
tido diante da gravidade da crise e da ur-
géncia de acdo coletiva.

Krugman vem falando em “Depression
Economics”. Ele reescreveu, a luz da atual
crise, o seu livro de 1999 que se baseava na
crise asiatica, tendo como pano de fundo a
crise japonesa. A revista The Economist ja
encontrou uma definicdo do que seriauma
depressiao econémica, uma contra¢do no
PIB de mais de dez pontos percentuais e
que se prolongue por quatro anos. Para o
meu gosto preferiria uma definicao de de-
pressdo econémica que tomasse empresta-
do o significado da psicologia: uma doen-
¢a em que a economia ndo reage normal-
mente aos estimulos convencionais, com a
destruicao da logica do crescimento e da
geragdo de novos empregos. . uma doenca
causada por desequilibrios mais profun-
dos. Neste estado, a politica monetaria
convencional deixa de funcionar e sio ne-
cessarias politicas fiscais extremamente
agressivas, que tem efeitos colaterais inde-
sejados, para evitar o pior e que, por si so,
ndo sao capazes de trazer de volta a satide
economica e retorno do crescimento.

Neste caso para que os Estados Unidos e
oresto do mundo comecem a reduzir o de-
semprego e voltem a crescer, serdo neces-
sarios grandes ajustes para restabelecer os
equilibrios, desenvolver nova regulacio do
sistema financeiro e construir uma nova
estrutura dinimica para economia global

para recompor a logica do crescimento ca-
pitalista. Isto podera levar anos.

O ponto central & que a atual crise finan-
ceira originou-se na crise do financiamen-
to imobilidrio “sub-prime” nos Estados
Unidos, mas provocou uma contracio glo-
bal no crédito, desalavancagem generali-
zada e uma gigantesca deflacdo nos precos
dos ativos, num processo global que se au-
to-alimenta de diversas formas. Esta defla-
¢do nos precos dos ativos é que esta provo-
cando uma queda, sem precedentes, no
consumo e tem efeito destruidor no balan-
co das empresas. E este processo no qual as
familias tém que deixar de consumir para
pagar asdividas, isto &, tém que aumentara
poupanga e as empresas devem reduzir o
seu passivo em funcio da deflacdo de seus
ativos para recompor o seu patriménio li-
quido, muitas vezes negativo, que rompe a
16gica do crescimento. A prioridade passa
a ser pagar a divida acumulada na fase de
bonanca de crédito. Assim, a crise financei-
ra destro6i a logica capitalista de crescimen-
to na qual as empresas investem incessan-
temente em busca de lucro, atendendo a
demanda de consumo das familias.

Na medida em que a logica financeira
que prevalece passa pela prioridade abso-
luta das familias e das empresas, pela re-
ducio da divida, isto & ampliacio da pou-
panca das familias e utilizacao dos lucros
pelas empresas para reducao do seu passi-
Vo ou constituicdo de reservas, podemos
entrar num quadro depressivo com insufi-
ciéncia cronica de demanda. Com a defla-

cdomuitas e muitas empresas passam a ter
patrimoénio negativo e reducdo de dividas
passa a ser uma questao de sobrevivéncia.

Assim, a depressio econdmica nao é
causada pela contra¢do no crédito. Esta éa
primeira fase da crise financeira que causa
uma recessio. Mesmo que este problema
tenha sido resolvido com devida recapita-
lizacao dos bancos e retirada do mercado
dos ativos toxicos, com retorno da liqui-
dez e do crédito, dependendo dos excessos
de endividamento e da magnitude da de-
flacdo do valor dos ativos financeiros, nu-
ma economia em depressdo é a demanda
por crédito que cai. Familias e empresas
poupam, mas do outro lado nao ha mais
pessoas nem empresas dispostas a consu-
mir ou investir endividando-se.

Pararecompor alégicado
crescimento capitalistaé
necessaria nova regulacao
financeira e nova estrutura
dinamica paraaeconomia

Neste quadro é que Keynes propunha a
necessidade da politica fiscal com amplia-
cdo de gastos do governo exatamente para
captar o excesso de poupanca e canaliza-lo
parareconstituicio da demanda agregada
para sustentar a producao e o emprego.

Por tras de todo este processo existe um
desequilibrio estrutural e global. Como na
fase de “boom” de crédito, as familias ame-

ricanas deixaram de poupar e consumir
endividando-se até bater no limite —agora
comec¢am a aumentar a poupanga para pa-
gar as dividas. Isto &, os americanos consu-
miram muito mais do que a sua producio
permitia, gerando enorme déficit em tran-
sacoes correntes, recorrendo a poupanca
externa (superavit da China etc) e, desta
forma, transmitia demanda e dinamismo
aos demais paises. Agora, com as familias
reduzindo, numa escala sem precedentes,
a demanda por crédito e consumo e, em
decorréncia, as empresas reduzindo seus
investimentos, resta para os EUA duas sai-
das. A ampliacao dos gastos do governo ou
aumento das exportacdes liquidas.

De 2001 a 2003, os Estados Unidos ja
ampliaram seu déficit fiscal provavel-
mente em mais de US$ 700 bilhoes e, este
ano, devera ampliar em pelo menos ou-
tro tanto, mas logo batera num limite.
Como financiar um déficit desta magni-
tude ampliando o nivel de endividamen-
to? Assim, inevitavelmente os Estados
Unidos deverdo recorrer a ampliacio das
exportacoes liquidas, isto & deverao
transferir desemprego para os demais
paises. Para isto, inevitavelmente, o délar
devera ser depreciado fazendo com que
oresto do mundo pague as contas.

Yoshiaki Nakano , ex-secretdrio da Fazenda do
governo Mario Covas (SP), professor e diretor da
Escola de Economia de Sao Paulo da Fundacéo
Getulio Vargas — FGV/EESP, escreve
mensalmente as tercas-feiras.

Ameérica Latina em 2009: acabou a festa

Mais de 40 milhoes
de pessoas
deixaram a linha da
pobreza durante os
tltimos cinco anos.
Por Javier Santiso

América Latina viveu uma
grande festa macroeconomi-
ca ao longo dos tltimos anos.
Altas taxas de crescimento, in-
flacdo reduzida aos menores patamares
historicos e orcamentos equilibrados ou
até flertando com gordos superavits em
alguns casos. Ao mesmo tempo, 40 mi-
Ihoes de pessoas deixaram a linha da po-
breza durante os Gltimos cinco anos.
Como conseqiiéncia dessa melhora, a
América Latina encarou a crise mundial
com mais de 75% do PIB regional com
classificacdes de risco de crédito dentro
do “grau de investimento”, algo nunca
ocorrido no passado. Em 2008, a regido
apresentava uma maior solvéncia, com
70% de sua divida coberta por reservas
internacionais — patamar bem acima
dos indices verificados no Leste Euro-
peu, por exemplo. Também soube capi-
talizar a maior confianca internacional:
durante o periodo 2003-2007, a Améri-
ca Latina recebeu um volume recorde de
investimentos estrangeiros, superior a
US$ 300 bilhoes. Suas multinacionais
lancaram-se a outros mercados com-
prando importantes ativos, inclusive em
paises da Organizacao para Cooperacio
e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
Os paises da regido, em sua maioria,
reduziram drasticamente seus niveis de
alavancagem e, em particular, as dividas
denominadas em délares, algo que, no
atual periodo de desvaloriza¢des cam-
biais generalizadas, corrobora, caso ain-
dasejanecessario,como a administracdo
dessas economias foi — com algumas ex-
cecoes — acertada. Em 2009, salvo exce-
¢des como o México, a maioria dos paises
ainda esta crescendo, embora a taxas re-
duzidas (entre 1% e 2%, na média, segun-
do a Comissao Econdmica para a Améri-
calatina e o Caribe (Cepal) ou bancos co-
mo ].P. Morgan e Deutsche Bank).
Certamente, todos deparam-se com um
quadro mais adverso e dificil. Todas as
grandes economias da OCDE estardo em
recessio e a Asia, em desaceleracio. E pos-
sivel que vejamos algum outro caso deina-
dimpléncia (o Equador comecou a festa
no fim de 2008), em particular, no ambito
empresarial. No conjunto, porém, os gran-
des paises da regido foram capazes de es-
capar do temporal e a solidez com a qual
ancoraram suas economias permite-lhes
enfrentar as ondas ainda por vir com certa
lucidez. Os desafios ndo deixam de ser
consideraveis. Alguns sdo de curto prazo,
outros, mais de médio prazo.
No curto prazo, sdo diversos os canais
de contagio da crise. A partir do ponto

de vista da economia real, existem dois
mecanismos de transmissio, ambos vin-
culados a contracdo da demanda mun-
dial: o comércio e as matérias-primas.

Do ponto de vista comercial, a depen-
déncia da regido em relacdo aos Estados
Unidos e Europa, regides que estardo em
recessdo em 2009 — € grande. Historica-
mente, a América Latina viu-se afetada pe-
las retragoes recentes nos EUA. Anovidade
€que aEuropa também estara em recessao
neste ano. Mais de 65% das exportacoes la-
tino-americanas dirigem-se a essas duas
regides, com o restante indo para a Asia e
para parceiros regionais. Alguns paises la-
tino-americanos estardo mais expostos do
que outros por meio desse canal comer-
cial. E o caso,em particular, do México, cu-
jo comércio continua sendo muito depen-
dente dos EUA (85% de suas exportacdes).
Outros, como o Chile, possuem um comér-
cio mais diversificado, em direcio a Asia,
continente que absorve mais de 35% das
exportacdes chilenas, por exemplo. Con-
tudo, por serem muito dependentes de
matérias-primas (representam mais de
60% das exportacoes da América Latina),
todos irdo ver-se afetados negativamente
pelas baixas do petroleo, cobre ou soja.

As contas fiscais poderiam paulatina-
mente ressentir-se de arrecadacoes me-
nores e da necessidade de relancar a
economia via aumento dos gastos pu-
blicos. A dependéncia financeira da re-
gido, embora tenha diminuido, sera
uma das grandes vulnerabilidades se a
escassez de liquidez mantiver-se mais

tempo do que o previsto em 2009. Os
fluxos de remessas, aplica¢des e investi-
mentos diretos estio em queda, en-
quanto as emissdes de titulos de dividas
a serem realizadas em 2009 deverdo ser
dominadas pelos paises da OCDE (esti-
ma-se que os EUA poderao lancar mais
de US$ 2 trilhoes, dentro de um total de
USS$ 3 trilhdes na OCDE), deixando pou-
€O espaco para os emergentes.

A dependéncia financeirada
regido serauma das grandes
vulnerabilidades se a
escassez de liquidez
mantiver-se por mais tempo

A estes canais classicos de transmissao,
vinculados aos mecanismos generaliza-
dos de desalavancagem e de aversao aoris-
co, que provocardo uma fuga em direcio
aos ativos e paises mais seguros, pode adi-
cionar-se outro, inédito, ligado ao setor
bancario. Tradicionalmente, nos anos 90,
considerou-se que a forte internacionali-
zacdo do sistema financeiro era positiva
para fugir das crises. Isso era verdadeiro
quando estas se originavam nos paises
emergentes. Hoje em dia, a situacao é mui-
to diferente: a crise afeta principalmente
os sistemas financeiros dos paises da OC-
DE, em particular, o dos EUA. A internacio-
nalizacdo dos sistemas bancarios pode,
portanto, converter-se em um canal de
transmissao, especialmente quando as

R ncibanery 2008,

matrizes estdo debilitadas, precisam repa-
triarliquidez e/ou, a0 mesmo tempo, aper-
tar seus sistemas de controle de risco, algo
que esta na crista da onda hoje em dia nos
EUA. Além disso, outros bancos se depara-
rdo neste ano com situacoes de recessao
em suas bases de operacdo nacionais, co-
mo serd o caso dos espanhois e ingleses,
também fortemente presentes na América
Latina. Deste ponto de vista, paises como o
México encontram-se em uma situacao de
dependéncia maior, com 80% de seu siste-
ma bancario em maos estrangeiras. O Bra-
sil estd em situacao bem diferente, com
apenas 30% do sistema bancario perten-
cendo a capitais externos.

Sem davida, 2009 sera um ano dificil
para a regido. A crise, no entanto, passara.
No longo prazo, a regido voltara a expan-
dir-se, a medida que os EUA se recuperem
e os precos das matérias-primas também
retomem sua marcha ascendente. Um de-
safio, contudo, ficara pendente —algo que
a regido devera encarar no médio prazo,
enquanto se aproxima o ciclo politico que
se intensificard a partir de 2010: a reducao
das desigualdades. E um desafio que pas-
sard — como destacamos no Panorama
Econémico Latino-Americano da OCDE,
de 2009, dedicado exclusivamente a esse
assunto — por uma politica fiscal com
mais redistribuicao, ou seja, que nio pro-
picie apenas crescimento, mas também
desenvolvimento.

Javier Santiso é diretor e economista-chefe do
Centro de Desenvolvimento da OCDE.




