0 AVALISTA
DE 500
BILHOES
DE EUROS

Marcio Aith

crise financeira que abala os bancos americanos jd é

uma das piores. se ndo a pior, desde o crash de 1929

Mas as grandes indastrias e prestadoras de servicos nio
financeiros aprenderam com os erros do passado e, precavidas.
acumularam reservas invejaveis nos dltimos sete anos. Por cs-
sa razdo, a crise atual serd menos desastrosa para a economia
mundial do que a de 2001, quando grandes grupos industriais
fraudaram balancos e trouxeram descrédito ao mercado de
acoes. Quem diz isso ¢ Jérdme Cazes, observador privilegiado
do desempenho da economia ndo financeira - pejorativamen-
te chamada de “economia real™. Por presidir a companhia fran-
cesa Coface. uma das maiores seguradoras de créditos comer-
ciais (empréstimos e pagamentos feitos entre empresas) do
mundo, Cazes monitora, com base num banco de dados, a sat-
de financeira de 55 milhdes de industrias e prestadoras de ser-
vicos ao redor do planeta. Da exatiddo desses nimeros depen-
de a sobrevivéncia da propria companhia que preside — uma
poténcia financeira que fatura 1.5 bilhdo de euros por ano e
atende a cerca de 45% das 500 maiores empresas globais. Se
todas as operagdes de crédito seguradas pela Coface deixas-
sem de ser pagas. ela teria de honrar, em prémios, 500 bilhdes
de euros. a soma de toda a producio de um pafs como a Ar-
gentina pelo prazo de trés anos. Com base nesse banco de da-
dos. a companhia também define anualmente uma versao “pri-
vada” de risco-pais — a probabilidade média de calote das
empresas de cada nacdo. Nessa medicio, a Coface diferencia-
se das agéncias tradicionais de risco — como a Moody's, a
Fitch ¢ a Standard & Poor’s — por um fato singular: por ser
uma seguradora. 5o classifica riscos de crédito que ela propria
aceita correr. Cazes falou a VEJA por telefone. de Paris.

QUAL E 0 POTENCIAL DE ESTRACO DA ATUAL "A at“al (J-'ise
CRISZ? As empresas mais fracas vio
submergir. 0o que € normal. Mas as
grandes aprenderam com os erros do desastrosa que
passado e¢. precavidas, acumularam a das fraudes
uma poupanca invejavel nos ultimos
sete anos. Por essa razdo acredito que a N
atual crise econdmica serd menos de- de 2001’
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sastrosa. para 0 mundo. do que a
das fraudes corporativas de 2001.
Ha outro fator. igualmente auspi-
cioso: dependendo do pais, o fi-
nanciamento do setor privado
depende mais de empréstimos
entre empresas do que de em-
préstimos concedidos por ban-
cos. De uma maneira geral, po-
de-se dizer que os dois tipos de
crédito se dividem igualmente
nos balangos de grandes empre-
sas. Portanto. ainda que o crédito
bancédrio encarcga cm razio da
crise. ele ndo vai secar.

QUAL E & DIFERENCA ENTRE A ATUAL
CRISE E AS ANTERIORES?
. Nos dltimos quarenta
| anos. livemos. em mé-
. dia. oito bons anos para
| dois anos ruins na eco-
nomia mundial. Foram
| quatro fortes turbulén-
| cias desde a década de
70. Todas clas nasce-
ram no seio da econo-
mia real e transborda-
ram para 0 mercado
financeiro. Desta vez
ocorre o inverso. Essa
€ a primeira crise séria
gcnuinamente oriunda
" das financas. produto
de mudancas infelizes nas regras
do jogo. Nas dltimas duas déca-
das. os orgidos reguladores per-
mitiram aos bancos assumir ris-
cos enormes. Depois. deixaram
que cmpacolzlsscm CHSC Fi.‘iCU em
produtos financeiros excéntricos
que receberam a aprovacido das
ageéncias de classificagio de ris-
¢o. Esses produtos acabaram nas
maos de pequenos investidores
que nio sabiam o risco que esta-
vam assumindo.

america
foram

QUAL FOI O PAPEL DAS AGENCIAS DE CLAS-
SIFICACAO DE RISCO NESSA CRISE? Elas
erraram feio. Avaliaram positivamente
produtos financeiros complicadissimos
que nem conheciam. Criaram. com is-
s0. uma estranha dicolomia: foram ex-
tremamente rigidas com relagdo a com-
panhias tradicionais ¢ frouxas com
relugdo a excentricidades financeiras.
Apenas cinco empresas americanas
possuem a nota AAA. considerada a
melhor classificacdo de risco pelo cri-

tério das agencias tradicionais. Sio elas:
Automatic Data Processing. Exxon. GE.
Johnson & Johnson e Pfizer. Jd o nime-
ro de instrumentos financeiros com a
mesma classificagao chegava a 5000
antes da crise.

A MAIOR FRAUDE FINANCEIRA DE QUE SE
TEM NOTICIA, NO SOCIETE GENERALE, OCOR-
REU EM SEU PAIS, A FRANCA, E NAO NOS
ESTADOS UNIDOS. NAO SE TRATA DE UMA
DISFUNCAO GENERALIZADA? Se os Estados
Unidos €m pouca regulagio, a Franga
tem regras em excesso. Existe um di-
lema eterno entre a regulagao excessi-
va e uma regulacdo frigil. Quando se
tenta controlar demais o mercado fi-
nanceiro. as fraudes sdo cometidas
fora dos balangos. para escapar aos
controles — em parte. [oi o que ocor-
reu no Société. Quando hd pouca regu-
lagao. os problemas sdo mais escanca-
rados. Os europeus costumam dizer
que importaram uma crise financeira
americana. Embora um certo antiame-
ricanismo esteja embutido nessa criti-
ca, ela ¢ parcialmente correta: os Es-
tados Unidos exportaram. somente em
2006. 100 bilhoes de ddlares em ins-
trumentos financeiros cada vez mais
elaborados. Esses instrumentos trans-
formaram-se no maior produto de ex-
portagdo americano. E ébvio que a
regulacdo americana ¢ Irigil e que es-
sa foi uma das maiores causas da crise
atual. Os Estados Unidos enfrentam
uma crise de natureza regulatéria. Os
drgaos de fiscalizagio permitiram a
concessiao de crédito para tomadores
sem capacidade de pagamento e indi-
ces absurdos de alavancagem,

AS EMPRESAS DE QUAIS PAISES SERAO
MAIS ATINGIDAS? Em primeiro lugar, as
americanas. Ld. a inadimpléncia ji se
alastra entre as empresas médias e pe-
quenas. Por isso, reduzimos a classi-
ficagdo de risco privado dos Estados
Unidos de Al. a melhor possivel, para
A2. O pais deve enfrentar uma reces-
$d0 no primeiro semestre. com uma
leve recuperacio no segundo. O Brasil
maniém-se no primeiro degrau das
faixas de nivel de investimento. a
frente da Rassia, na mesma posicéo da
Coldmbia e abaixo de Chile. Coréia do
Sul, China, India, México e Hong
Kong. A demanda doméstica brasilei-
ra continuard sendo o motor do cres-
cimento do pais, ]
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