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GLOBALIZACAO
Especuladores tomam
dinheiro emprestado a
juros baixos e aplicam em
nacoes que oferecem taxas
altas ou acoes promissoras.
Rapida retirada da verba
pode causar sérios danos

» RICARDO ALLAN

nvestidores estrangeiros estdo ganhando

muito dinheiro no Brasil sem nenhum esfor-

¢o. S6 na base da especulagéo financeira,

ajudados pelas altas taxas de juros domésti-
cas e pelavalorizagdo do real frente ao délar. Em
operacdes conhecidas como carry trade, fazem
financiamentos a um custo baixissimo em pai-
ses derrubados pela crise, como Estados Uni-
dos, Japéo e os europeus, e aplicam os recursos
em fundos de renda fixa brasileiros ou na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Nos primei-
ros 10 meses do ano, tiveram rendimentos liqui-
dos que variaram entre 42,65% e 111%. Quem
botou US$ 1 milh&o na bolsa paulista quitou o
empréstimo la fora, os impostos aqui e ainda
embolsou US$ 1,08 milh&o limpos.

Os calculos foram feitos, a pedido do Correio,
pelo economista-chefe da agéncia de classifica-
cdo de risco Austin Rating, Alex Agostini (veja
quadro). “O Brasil continua sendo um dos Gni-
cos paises do mundo a oferecer uma 6tima com-
binagéo de rendimentos e risco. Como vem se
saindo bem na crise, € um dos Ultimos portos se-
guros para capitais. Por isso, tem se mostrado
muito interessante aos olhos dos investidores
estrangeiros”, afirma Agostini. De janeiro a outu-
bro, entraram no pais US$ 168,55 bilh&es para
aplicac@es financeiras, um volume 31,34% infe-
rior ao de 2008, ano com desempenho muito
forte até o recrudescimento da crise em setem-
bro, ap6s a quebra do banco Lehman Brothers.

No mesmo periodo, os investidores externos
retiraram do pais US$ 128,74 bilhdes. O resulta-
do acumulado é um saldo liquido positivo de
US$ 39,81 bilhdes. As aplicacBes na Bovespa so-
maram US$ 124,91 bilhdes e os saques, US$ 98,17
bilhdes. Ou seja, do dinheiro que entrou neste
ano, US$ 26,74 bilhdes continuam aplicados na
bolsa, atraidos pela valorizagao de até 70% no pe-
riodo. Os estrangeiros destinaram US$ 38,36 bi-
Ihdes aos fundos de renda fixa, que tém rentabili-
dade menor, e resgataram US$ 30,26 bilhdes. Per-
manecem aqui US$ 8,10 bilhdes. Pelas regras de
controle do Banco Central (BC), nédo € possivel
saber se o dinheiro teve origem em empréstimos
l& fora ou se veio de recursos proprios.

Discurso politico

Embora a esquerda brasileira qualifique os
ganhos obtidos na “ciranda financeira” como
imorais, por ndo apostar na producdo no pais e
na criacao de empregos, Agostini ndo vé ne-
nhum mal nessas operagdes. “Isso é discurso po-
litico. No sistema financeiro, imoral é fraudar ba-
lancos para esconder prejuizos ou montar pira-
mides, como fez o Bernard Madoff (especulador
norte-americano preso neste ano). Os lucros ob-
tidos em operacdes de carry trade sdo feitos den-
tro das regras. No mercado, ganha quem melhor
administrar seus ativos, de olho nas possibilida-
des em cada canto do globo”, diz. O analista afir-
ma que, ao contrario do senso comum, essas
transacdes trazem vantagens para o pais.

Mesmo em curto prazo, os investimentos au-
mentam o volume de dinheiro disponivel na eco-
nomia, ajudando na negociacdo de ativos pouco
valorizados, por exemplo. Isso agita o segmento
acionario. Quando compram agdes, os investido-
res estrangeiros capitalizam as empresas, que
aproveitam os recursos na ampliagéo da produ-
¢ao e nacontratacdo de empregados. Hoje, recor-
rer ao mercado de capitais € uma forma mais ba-
rata e menos burocratica de financiamento do
gue as modalidades mais tradicionais no Brasil,
como 0s empréstimos bancarios. Aplicando nos
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Passo a passo da especulacdo
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que compram titulos publi-
cos, o dinheiro externo ajuda
afinanciar o governo.

Para Agostini, ao facilitar a ro-
lagem da divida publica e o equili-
brio fiscal, os investimentos estran-
geiros acabam contribuindo indireta-
mente no controle da inflagdo. Uma
desvantagem potencial seriam os even-
tuais prejuizos a pequenos poupadores
guando os grandes se livram das suas posi-
¢Bes de forma brusca e em grande volume, co-
Mo ocorreu no ataque especulativo ao real em
1999, na crise na campanha eleitoral de 2002 e
no baque mundial no ano passado. Quando se
sentem ameacados, os investidores voltam para
casa com uma velocidade impressionante. A for-
te desvalorizacdo dos ativos de uma hora para
outra pega os desavisados de surpresa. “Para ndo
sofrer, é preciso conhecer muito bem os riscos
das aplicacoes e ter estbmago de aco”, diz.
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FMI preocupado

O Fundo Monetario Internacional (FMI) ja
demonstrou preocupagdo com o volume de
operacdes de [EIFRERENOS paises emergentes.
O temor é justamente de uma valorizagao exces-
siva nas suas moedas e de desequilibrio nas con-
tas externas em virtude de saidas abruptas de ca-
pital. Ex-diretor da &rea internacional do BC, o
economista Carlos Eduardo de Freitas garante
gue, em tempos de normalidade, esses recursos
entram e saem do pais sem causar nenhum da-
no. Mas, em tempos de panico, € natural que
surja o efeito manada. “Os administradores de
recursos de terceiros tém contas a prestar. Se eles
fazem apostas erradas com bilhdes de dolares,
vao arcar com as consequéncias. Esse tipo de
operacao € muito arriscado. Pode gerar 500% de
lucro ou dar estupidamente errado”, diz.

Na visdo de Freitas, além do barateamento
dos altos custos de financiamento, que sem-
pre foram um obstaculo para o desenvolvi-
mento econdmico brasileiro, o desembarque
desses recursos teria outros pontos positivos.
A poupangca externa complementa a interna e
ajuda o pais a fechar as contas. “S6 podemos
contar com o apoio desse dinheiro se oferecer-
mos rentabilidade maior do que a existente
nos paises de origem. Esses ganhos séo obti-
dos de forma honesta. Nao ha nenhuma ava-
liagdo moral a ser feita”, afirma. Com o aporte
nas empresas, a taxa de investimento produti-
VO, que patina abaixo de 20% do Produto In-
terno Bruto (PIB), tende a subir.

O lado negativo é que entradas macicas e
saidas répidas de divisas internacionais trazem
muita instabilidade cambial, prejudicando o
planejamento dos exportadores, avalia Freitas.
Uma vez que as companhias perdem mercado
para seus produtos la fora, fica bastante dificil
reconquista-lo. Com a intencao de reduzir a va-
lorizacdo do real, o governo instituiu um im- captagao na origem e 0s ganhos
posto de 2% sobre aentradados . e TEeETEl G G Al
recursos aplicados em renda s valorizagdo do real frente as
fixae na l?‘?'sa- Mas, Cqmo " moedas,estrangeiras.
arentabilidade conti-
nua sendo muito
grande apesar da pe-
guenataxagdo, o
dinheiro conti-
nua chegando. A
cotagdo do do-
lar tem oscila-
do pouco, entre
R$1,70eR$1,75.

9 M Tunda 98 fenids fom oomm mbarnd dr Y%
f il Algerido fod e S I,Hm corveer i cs
(15T l.rﬂl.,l-l-ﬂ.lh- Erm diéCarsd. o wrvekisméro
rendeu FUEB%. Saldando o emprésirnn ociginal,
0 iregidar fieoy com USE 450 mil no Aesl

I Murn fanca DI cae rended 0% o
it figuido foi de RS 2,50 milldes,
onirtidos parn USS 1,4 milhda
Ein gdlanes, & felorno foe de £ 55%
Pago o Bnandamentn, o inessidor

Lucray 1SS 400 mil

Ganho rapido

As operacoes financeiras i

chamadas de carry trade

consistem na contratacao de

empréstimos em um pais que

cobra juros baixos, como 0s

mais desenvolvidos do mundo, e ] -

a aplicacao dos recursos em i

locais onde o retorno é muito

maior. Em geral, o destino da ]
-
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especulacao sao as nagoes
emergentes, que apresentam
mais riscos, mas oferecem 0s
melhores rendimentos do globo. . i
Nesse contexto de recuperacao ] -
da recessao mundial, o Brasil
parece como o principal porto
desses investimentos. Aqui, eles
ganham duas vezes: com a
diferenca entre o custo de




