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Mercados desabam com
risco que vem da China

CONJUNTURA/Comdívida deUS$ 300 bilhões, gigante chinês da construção civil temdificuldade para pagar credores e gera o
temor de que uma crise possa eclodir no país asiático, com reflexos em todo omundo, inclusive noBrasil. Bolsa cai 2,33%. Dólar sobe.

» FERNANDA STRICKLAND
» VERA BATISTA

Acrisedoconglomeradoda
construçãocivilEvergran-
de, segunda maior em-
presa chinesa, provocou

um terremoto, ontemnosmerca-
dos financeiros globais e acendeu
umalerta sobre uma possível de-
saceleração brusca da economia
daChina, que teria efeitos severos
emtodoomundo,emespecial so-
bre países como o Brasil. Não à
toa, aBolsa deValores de SãoPau-
lo (B3) chegou a operar embaixa
acimade3%duranteboapartedo
pregão.No fimdodia, o Ibovespa,
índice que reflete o desempenho
das principais ações, fechou em
queda de 2,33%, aos 108.844 pon-
tos. Foi o menor nível de fecha-
mento desde 23 de novembro do
ano passado. O dólar subiu para
R$5,53, comaltade0,93%.
A pandemia do novo corona-

vírus prejudicou o fluxo de caixa
da companhia chinesa em 2020,
e são elevadosos riscos de aEver-
grandedecretar calote e provocar
um efeito cascata na segunda
economia do planeta, da qual o
Brasil é muito dependente. O
crescimento acelerado da China
vinha sustentando os preços das
commodities agrícolas e mine-
rais exportadas pelo Brasil, como
a soja e o minério de ferro. Se o
valor dessas mercadorias des-
pencar, a economia brasileira,
que já está fragilizada pelas ten-
sões políticas e fiscais, e ameaça-
da pela crise hídrica, pode afun-
dar aindamais. Nesse caso, o es-
trago não ficaria restrito à Bolsa,
mas prejudicaria o próprio cres-
cimento econômicodopaís.
Fundada em 1996, a Ever-

grande tem projetos de constru-
ção em 280 cidades da China,
além de negócios com veículos
elétricos e até clubes de futebol.
O crescimento rápido da empre-
sa foibancadocomelevadascap-

2,33%
SãoPaulo

InflaçãoDólar EuroSaláriomínimoPontuaçãoB3 CDB

6,09%R$6,251

Ibovespa nos últimos dias Na segunda-feira Últimas cotações (emR$)
Comercial, venda
na segunda-feira Na segunda-feira

Prefixado
30dias (aoano)

IPCAdo IBGE (em%)

Capitaldegiro

115.063 108.844
R$5,331

(▲ 0,93%)

R$1.100 Abril/2021 0,31
Maio/2021 0,83
Junho/2021 0,53
Julho/2021 0,96
Agosto/2021 0,87

13/setembro 5,224
14/setembro 5,257
15/setembro 5,237
15/setembro 5,265
17/setembro 5,282 6,76%

Bolsas
Nasegunda-feira

15/9 16/9 17/9 20/9

1,78%
NovaYork

RaulVelloso

“Minha resposta aqui é simples: o carro-chefe da próxima gestão precisa
ser a urgente recuperação da deteriorada infraestrutura brasileira”

Para o país voltar a crescer

tações de recursos junto a gran-
des grupos internacionais, como
Allianz, Ashmore e Blackrock, o
que a levou a companhia a acu-
mular uma dívida estimada em
US$ 300 bilhões. Recentemente,
o grupo alertou omercado sobre
problemas de fluxo de caixa, di-
zendo que poderia entrar em de-
fault se não conseguisse levantar
dinheiro rapidamente. Diante
desse cenário, os mercados rea-
giram negativamente. O índice
Dow Jones, da Bolsa de Nova
York, fechou o dia com queda de
1,79% e a bolsa de tecnologia
Nasdaq recuou 2,17%.
A bolsa de valores brasileira

(B3) teve forte impacto, de acor-
do comespecialistas, pelo fato de
cerca de 30% da composição do
Ibovespa ser de empresas expor-
tadoras, e outra parte significati-
va, de bancos. Com o abalo, vá-

rios analistas relacionaram o ca-
so da Evergrande ao abalo provo-
cado no mercado mundial pela
quebra do banco de investimen-
tos norte-americano Lehmann
Brothers, em 2008. O tamanho
da crise, no entanto, vai depen-
der de uma decisão do governo
chinês: se está ou não disposto a
resgatar a empresa.

Situação crítica
De acordo com EduardoVe-

lho,economista-chefedoJFTruts,
a situação é efetivamente crítica e
não se pode descartar o risco de
calote e de as autoridades chine-
sas virarem as costas para o pro-
blema.“Emabril de2020,ogover-
no da China começou uma regu-
lamentação de preços e proibiu
que empresas operassem extre-
mamente alavancadas—o limite

máximo foi estabelecido em
uma vez o patrimônio líquido.
O Evergrande já tinha feito alta
captação, teve que se adequar.
Reduziu preços e comprometeu
sua capacidade de honrar os
bancos. O dilema é se o governo
vai mesmo recuar na aplicação
de suas próprias leis fiscais”,
acentuouVelho.
Além dos ventos contrários

vindos da China, lembrou o eco-
nomista, omercado convive com
as dúvidas se os Estados Unidos
vão retirar rapidamente os estí-
mulos fiscais quemantêma liqui-
dez da economia norte-america-
na. Internamente, a incerteza
vemdadificuldadequeogoverno
brasileiro encontra para equili-
brar as contas, e para fazer avan-
çar as reformas administrativa e
tributária e aPECdosPrecatórios.
Alex Agostini, economista-

chefe da classificadora de risco
Austin Rating, apontou para a
possibilidade de reação em ca-
deia. O passivo de US$ 300 bi-
lhões da Evergrande, disse,mexe
com todomercado de títulos do
mercado chinês, maior financia-
dor da dívida norte-americana,
que afeta o mundo. “No Brasil,
não foi diferente. Uma das prin-
cipais quedas foi na Vale (as
ações encerraram o pregão em
queda de 3,19%). O minério de
ferro exportado para a China re-
presenta quase 10% de nossa
pauta, por isso, é relevante tudo
que acontece por lá”, disse.
Para Agostini, a expectativa é

de que a Evergrande tenha a aju-
da do governo chinês. Segundo
ele, não épossível enxergar o atu-
almomento com as lentes da cri-
se das subprimes, de 2008. “Es-
sa foi nos EUA, com o mercado

totalmente alavancado nas hipo-
tecas. Agora, não é uma crise no
sistema imobiliário chinês. É de
uma empresa que tem raízes no
setor,mas com investimentos em
diversos outros, que está com in-
suficiência de caixa”, observou.

Iceberg
“NoBrasil, se,porumlado,caio

preçodominério de ferro, por ou-
tro, o real se desvaloriza. Assim, a
inflação começa a ceder nos índi-
cesdepreçosnoatacado.Umacoi-
sa vai acabar compensando a ou-
tra”, disseAgostini. PedroSerra, ge-
rentedeResearchdaAtiva Investi-
mentos, reforçouquenãorestadú-
vida de que a expectativa sobre o
comportamento do governo chi-
nêsfoioquealucinouosinvestido-
res. “Isso pode ser a ponta do ice-
berg.UmproblemanaEvergrande
temumefeito direto nademanda
por aço. A especulaçãogera volati-
lidade. E já temos tradicionalmen-
teaaversãoao riscoquandose tra-
ta demercados emergentes. As-
sim, o Brasil tende a sofrer mais
com isso”.No entanto, analisando
mais profundamente a situação,
Serrasinalizaque“omomentoéde
cautela,enãodedesespero”.
O economistaCesar Bergo, só-

cio-investidor da Corretora
OpenInvest, enfatizouque omer-
cado espera que o governo chinês
conduza a questão demaneira a
produzir impactomenores, tais
como transferindoobras inacaba-
das para outras construtoras e in-
termediando as negociações en-
treclientes, fornecedoresepresta-
dores de serviço. “Embora algum
respingo seja observado nas em-
presas que dependem emmaior
grau da economia chinesa, os im-
pactos nomercado brasileiro não
serão tão fortes. Parece que não
está previsto o vencimento vulto-
so da dívida antes de 2022. Isso
dará um fôlegomaior para as ne-
gociações”, apontou.

Torres construídas pelo grupo Evergrande naChina. Dúvida é se o governo dePequimvai atuar para evitar a quebra do conglomerado

algomais? (Gente, o que foi que Joe Bi-
denanuncioupara amais rica economia
domundo logo que assumiu? Umplano
de infraestrutura...)
Segundo cálculos de especialistas da

área,oestoquede infraestruturadoBrasil,
que, sob a gestãomilitar de 1964 e sob o
comando da área de planejamento, que
hoje não existe mais, havia subido de
39,9% para 58,3% do PIB entre 1970 e
1984, desabou para 36,2% em 2016. E
Deus sabe onde esse estoque estará hoje
depois de tantoabandonodaárea.Vejam:
de 2013 para 2018, os investimentos pú-
blicos em infraestrutura caíramde 1,22%
para 0,67%doPIB, enquanto os privados
oscilavamem torno de 1,16%doPIB. Au-
toridades importantes já demonstraram
mais de uma vez não gostar de funcioná-
rio nemde investimento público. Parale-
lamente, existenoPaísumclaroviés anti-
investimento privado em infraestrutura
(é só repassarosataquespopulistasdedi-
rigentes políticos nas últimas décadas,

como recentemente, na Linha Amarela).
Enão custa lembrar que, se o retornonão
for atrativo emumcasodenecessidade, é
o setorpúblicoquemtemde investir. Eaí,
como ficamos?Patinandoo restodavida?
E os empregospara nossos filhos enetos,
deondesurgirão?
Paramim, faz todo o sentido o setor

público emitir dívida emumsentidoam-
plo, para financiar projetos de alta renta-
bilidadepara a sociedadecomoumtodo.
O que acham que o Biden vai fazer nos
EUA?Nada obstante, para não contrariar
tanto os xiitas que dominam o pensa-
mento econômico no nosso País, tenho
defendido, antes demais nada, umcasa-
mentodoajusteprevidenciário coma re-
tomada dos investimentos públicos em
infraestrutura, começandode baixo para
cima, ou seja, dosmunicípios para os es-
tados, e, porúltimo,paraaUnião.
Omotivo é simples: dos três grupos

emque, por idade, se pode dividir o con-
junto dos entes públicos brasileiros, no
grupo que inclui os regimes próprios
criadosmais recentemente enodomeio,
predominammunicípios. Já no terceiro,
mais antigo, estão as administrações de

maior peso e tambémem situaçãomais
complicada, incluindo a grandemaioria
dos estados, onde os desajustes são
maiores eas soluçõesmaisdemoradas.
Grande parte do que temos hoje ca-

pitalizado na previdência subnacional
vem dos regimesmais novos, e, com as
mudanças da Emenda nº 103/19, vários
deles podem até ficar superavitários,
masmantendo umbomvalor acumula-
do de recursos financeiros que podem
contribuir para o financiamento das ne-
cessidades de investimento do país, e
nãoapenasdadívidapública federal, co-
mo o grosso vem fazendo até agora, po-
dendoos recursos até agora acumulados
chegar aR$200bilhões.
O estadomais rico, São Paulo, e um

dos mais pobres, no caso omeu Piauí,
estão entre os poucos que parecem ter
percebido isso com clareza. O primeiro
lançou o programaDesenvolveMunicí-
pios contendo não só financiamentos,
como apoio à reestruturação previden-
ciária, e o segundo deverá ser um dos
primeiros estados a dar passos largos na
direção de uma previdência totalmente
equacionadana safra recente.

Para os que pensam como eu, de
tanto assistir passivamente (amenos de
batalhar pela aprovação de reformas re-
levantes de regras) à disparada dos defi-
cits previdenciários, umahoraosdefen-
sores do ajuste correto, incrustados, co-
momuitos estão, na salvadoramáquina
pública brasileira (e que os xiitas gover-
namentais parecem desconhecer), ini-
ciaram ummovimento pró ajuste que
redundou na obrigatoriedade de os en-
tes entregarem até o fimdo ano umpla-
no de equacionamento dos deficits às
autoridades federais da área (Secretaria
de Previdência), além de executarem
várias ações de ajuste já aprovadas em
lei. Só assim abrir-se-á espaço nos orça-
mentos para os investimentos em in-
fraestrutura recomeçarema acontecer.
Para concluir, ainda bemque o com-

petente time cuja ação venho acompa-
nhando à distância, sob a coordenação
de Narlon Nogueira e Allex Rodrigues,
agorasobocomandodocompetentemi-
nistroOnyxLorenzoni, tenhaassumidoo
bastão da pasta antes que Paulo Guedes
fizesse estrago emmais essa importante
áreado seu inchadoministério.

Enquanto o governo se desgasta à
toa para financiar, via aumento
do IOF, apenas duas parcelas de
R$ 300 do novo Bolsa Família, al-

go que já poderia ter feito sempiscar (ou
seja, semnovo imposto), não falandono
problemadosprecatóriosaindasemfon-
tede financiamento, opaís viveagoraem
umambiente econômico fortementede-
terioradopor todas as ações equivocadas
da atual e desastrada gestão econômica.
Para completar, fala-se mais emais no
próximomandato, sem que ninguém
discutaoque fazerno futuro.
Minha resposta aqui é simples: o car-

ro-chefe da próxima gestão precisa ser a
urgente recuperação da deteriorada in-
fraestrutura brasileira. Tenho estudos
(inclusive internacionais) que demons-
tram que, quanto maior e de melhor
qualidade o investimento em infraes-
trutura, maior o crescimento do PIB per
capita e menos desigual a distribuição
de renda de umpaís. Alguémprecisa de
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