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*Henrique Meirelles diz ver excesso de euforia também na bolsa, mas nio necessanamente uma bolha

“Ha entusiasmo incontido no camblo”

Sergio Lamuccie
Cristiano Romero
De Londres

O ritmo de crescimento da
economia brasileira exibido no.
segundo e no terceiro trimestres,
na casa de 8% em termos anuali- |
zados, € “insustentavel”, devendo
arrefecer no préximo ano, avalia
o presidente do Banco Central
(BC), Henrique Meirelles. Segun-
do ele, as previsdes do mercado
apontam para uma expansio en-
tre 4,5% e 5% em 2010, o que su-
gere estabxlxzagao dataxa anuali-
zada num ndmero menor que os
7,8% observados no segun
mestre e os cerca de 8% esperados
parao terceiro.

“E normal que esse processo
se estabilize num ritmo menor e
mais sustentavel”, disse Meirel-
les em entrevista exclusiva ao |
Valor na sexta-feira. No fim de
semana, ele participou da reu-
nido do G-20 financeiro, em
Edimburgo, na Escécia.

O presidente do BC ressaltou a
importancia da recuperacio do
investimento, que deve fechar
2009 com retragio superior a
dois digitos. “Nao ha davida de
que € muito importante a reto-
mada dos investimentos, que os
empresdrios se antecipem a de-
manda futura, nio esperando
que o uso da capacidade atinja o
limite”, afirmou ele,

O presidente do BC acredita,
no entanto, que os investimentos
serdo feitos. Ele observou, men-
cionando previsio do BNDES,
que a formacao bruta de capital
fixo (medida do que se investe na
construcao civil e em maquinas e
equipamentos) deve avancar

po. Isto &, se o processo que con-
duziu 3 bolha, como uma ex-
pansdo monetaria, é corrigido a
tempo, ha um processo de corre-
¢do. Os prejuizos ficam para os
investidores.

com forca em 2010; ajudando-a-== Nalor:Eumabolha de ativos? ‘*‘"‘Wqﬁ@ﬁe‘r:ﬂﬁ"’” portamento cre manada. O alerta

Meirelles: Ambas sio bolhas
de ativos, mas uma nio é rela-
cionada a uma bolha de crédito

impulsionar o PIB.

Meirelles foi cauteloso ao falar
da formacao de bolhas de ativos
no Brasil e no exterior. Disse que e nio tem uma duracio muito
exxste no mercado brasileiro, prolongada. O terceiro tipo de

“excesso de euforia’ nabolsaeno  bolha é um intermediario. Nao é
mercado de cimbio. Ele ndo cré, uma bolha de crédito, mas & re-
porém, que esteja se formando sultado de uma expansio mone-
uma bolha especulativa no seg- ' taria um pouco maior do que se-
mento de commodities e acha ria desejavel. Esta causa um pou-
que uma perturba¢io dos merca- co mais de prejuizo, apesar de
dos, la fora, dependerd principal-  nio ser tio grave como a bolha
mente da acdo do Federal Reser-
ve (0 BC dos Estados Unidos) nos
proximos meses e da implemen-
tacdo, ou nao, das medidas pru-
denciais que estdo sendo reco-
mendadas pelo G-20 ap6s a re-
cente crise mundial.

sabe até que ponto as novas re-
gras prudenciais, em desenvolvi-

lidade Financeira por recomen-
dacdo do G-20, para serem im-
plementadas pelo Comité da
Basileia, serdo aplicadas por to-
dos os paises relevantes a tempo,
principalmente pelos EUA, e até

Valor: Robert Shiller (autor do li-
vro “Exuberdncia Irracional”) diz
que hd umanova bolha no mundo, o
eco da bolha anterior. Como o sr.
avalia esse fenomeno?

Henrique Meirelles: O Federal
Reserve, numa escala maior, e al-
guns outros bancos centrais, em
escala menor, estio em meio a
uma politica expansionista, vi-

uma bolha de crédito, a mais
grave. Existe esse risco, mas nio
_quer dizer que va acontecer.

Temos alertado

sando combater a crise. Essa po- s
litica tem wum componente SObI‘? SI_n als de
quantitativo — a compra de titu- possiveis
los, a compra de crédito etc — cnmponentes de
que aumenta o tamanho do ba- =
lanco do Fed e dos outros BCs, e e“fo"a’ com
também uma taxa basica em al- um cel‘tﬂ
gumas 51It)uagt(;esdmulltl§) proxelgzs comportamento
e zero. Dentro de um proc d "
e manada

de alta liquidez, & esperado que
aconte¢a alguma distor¢io na
formacao de precos de ativos. Is-
so pode levar a supervaloriza¢io
de alguns ativos. A questio & sa-
ber se o Fed e os outros BCs, mas
principalmente o Fed, vio come-
car a fazer um processo de saida
dessas medidas a tempo de nido
permitir o prosseguimento da
sobrevaloriza¢do de ativos, o
que, ai sim, poderia ter conse-
quéncias para a economia.

Valor: Que tipo de bolha temos
neste momento?

Meirelles: Ha trés tipos de bo-
lhas, com componentes conco-
mitantes e similares, mas com
algumas caracteristicas diferen-
tes. A primeira, e que € a mais
perigosa e que causa mais pre-
juizos, € a bolha de crédito. Um
exemplo classico disso foi a bo-
Iha no mercado imobilirio e do
mercado de crédito nos Estados
Unidos. Toda a sociedade ameri-
cana estava superalavancada. O
segundo tipo sdo as bolhas que
surgem e sao corrigidas a tem-

Valor: Onde estd o risco?

Meirelles: A situacao dos EUA é
um pouco mais complicada por-
que eles tém mais de um regula-
dor e mais de um supervisor. Nao
€ apenas dizer que o Fed tem que
fazer isso ou aquilo. As bolhas
que ndo sdo as de crédito vao de-
pender do quio cedo o Fed vai re-
tirar seus mecanismos de estimu-
lo. Acredito que os alertas dos
BCs sdo tteis. Nao apenas as au-
toridades monetarias e pruden-
ciais dos diversos paises devem
saber dos riscos, mas também e
principalmente os investidores.
Sao eles que conduzem a forma-
¢ao de bolhas.

Valor: Shiller diz que hd uma bo-
lha no mercado de commodities.
Além disso, a bolsa brasileira teve va-
lorizagdo em délar superior a 130%
este ano. Que riscos o Brasil corre?

Meirelles: Bolhas de crédito
no Brasil ndo existiram e nio se-
rdo permitidas por este Banco

,ﬁ.,

de crédito. No presente momen- .
to, ha um risco, porque nio se

mento pelo Conselho de Estabi-

que ponto isso poderia prevenir

.0 quanto disso é

Centra* 95% da regulamentacio
que serd proposta pela Basileia
Jja esta aplicada e implementada
no Bresil. Essa primeira incerte-
za quénto a implementacio de
novas regras prudenciais nio

tar serd implementado imedia-
tamente. Em relacio s commo-
dities, uma das coisas mais difi-
ceis da anilise econdmica é defi-

‘nir quando existe ou nio uma

bolha. Este foi o grande proble-
ma dos tGltimos anos. E por isso
que a regra prudencial é impor-

“tante no caso do crédito, porque

vocé define claramente normas
para prevenir a bolha, e no cré-
dito vocé tem critérios mais

-quantitativos.

Valor: Por que no caso das com-
modities € mais dificil enxergar
uma bolha?

Meirelles: Definir o preco ade-
quado para commodities, num
mundo em transformacio como
este, com a incorporacio da
massa de consumidores asiati-
cos no mercado e com a alta de-
manda, é dificil. Nao da para sa-

‘ber se os precos ji estdo acima

de um nivel mais sustentavel ou
nao. Antes da crise, o petrdleo
chegou a atingir quase o dobro
do preco atual. E dificil afirmar

é resultado de
movimento especulativo e o
quanto & simplesmente um au-
mento da demanda. O Fed est4
afirmando que nio vai permitir
um surto inflaciondrio nos EUA.
Mas, como existe incerteza, al-
guns investidores estio procu-
rando diversificar suas aplica-
¢oes. Isso significa euro, commo-
dities, outras formas de ativos,
moedas de economias sélidas.
Uma parte disso de fato esta
ocorrendo, mas é dificil e um
pouco prematuro dizer que exis-
te uma bolha de commodities. A
bolha vocé s6 conhece se e
quando ela estoura.

Valor: Uma alta das bolsas muito
forte, e ndo apenas no Brasil, num
intervalo tdo pequeno, ndo caracte-
riza de algum modo uma bolha?

Meirelles: Pode caracterizar ou
ndo. E normal que tenhamos em
momentos de saida de crise mo-
vimentos de valorizacio muito
acentuados. N6s tivemos isso na
década de 30 e em outras saidas
de crise. Muitas vezes, isso é pre-
maturo. O mercado, tentando
antecipar uma recuperacio, mo-
ve-se um pouco antes da hora e as
vezes ha movimentos de corre-
¢ao. O mercado internacional es-
ta tentando se situar a esse res-
peito eisso explica a volatilidade.
O que temos alertado, e diversos
bancos centrais estio fazendo is-
so,bem como outras autoridades
econdmicas brasileiras, é sobre

0 presidente do Banco Central, Henrique Meilles, afirma ue o crescimento de8% doPIB é insustentavel e deve se estabilizar em patamar mais baixo

sinais de possiveis componentes
de euforia.

Valor: Por exemplo?

Meirelles: Movimentos de in-
vestidores que caracterizam
pouca analise, um certo com-

contra a euforia é importante,
contra aquilo que se chamou no
passado de “exuberancia irracio-
nal”, para que se evite que se
chegue na bolha. Mas isso nio
quer dizer que ja esteja num pa-
tamar de bolha.

Valor: O excesso de euforia no
Brasil estd restrito ao mercado acio-
ndrio?

Meirelles: Esta ocorrendo um
pouco também no mercado de
cambio. Quando converso com
investidores do mundo todo, co-
mego a ver um clima de entusias-
mo incontido. :

Valor: O senhor viu isso no semi-
ndrio Financial Times/Valor?

Meirelles: Nao vi no seminirio
nenhum sinal de exuberancia ir-
racional. As manifestac6es me
pareceram muito sé6lidas. Princi-
palmente porque foram feitas
por investidores de longo prazo
no Brasil. Sio empresas que estdo
no pais hd décadas € estio dizen-
do que acreditam no seu futuro.
Isto € extremamente saudavel.

Valor: Mas o que preocupa, en-
tdo?

Meirelles: Os movimentos que
possam levar a distor¢oes de
precos, gerar corregio. £ um
alerta que o BC fez ha varios me-
ses e que outros bancos centrais
estio fazendo. Uma preocupa-
¢ao global.

Valor: Depois das crises, os BCs
passaram a olhar ndo apenas os in-
dices de pregos, mas também a in-

. flagdo de ativos. O BC brasileiro

também estd fazendo isso?

Meirelles: Estamos falando de
diversos tipos de ativos. Uns sio
ativos cujo componente preco &
diretamente relacionado a um
crédito concedido para comprar
esses ativos. Nesse caso, ha muita
confusdo quando se fala, por
exemplo, da crise japonesa dos
anos 80e 90.

Valor: Por qué?

Meirelles: Um dos grandes im-
pulsos do mercado acionario ja-
ponés foi a compra de acées pe-
los bancos, financiada por dep6-
sitos, como aconteceu nos EUA
na década de 20. Apesar de ter
ocorrido no mercado de acdes,
aquela bolha foi muito impulsio-
nada pelo crédito, o que & dife-
rente de simplesmente o investi-
dor, com dinheiro real, apostar o
seu capital. Isso € diferente de o
banco comprar a¢do ou financiar
diretamente o especulador.

Valor: Essa dindmica se repetiu
nos EUA na recente crise?

Meirelles: Sim. O sistema fi-
nanceiro americano financiou a
bolha imobiliaria, como umabo-
lha de crédito. Adotaram-se cri-
térios de concessio de crédito ex-

_cessivamente liberais. Isto, 0 BC _ ¢

Drasileiro monitora com rigor.

Valor: Como? -

Meirelles: O componente pre-
¢o se torna importante na medi-
da em que ele passa a ser relevan-
te como garantia do crédito. Ou
seja, 0 BC olha prudencialmente
o mercado de crédito. Nao pode
estar tentando controlar os pre-
¢os daeconomia. O BC olha o cré-
dito e o componente pre¢o na ga-
rantia do crédito. Nos EUA, os
bancos financiaram fortemente
os ativos, 0s pre¢os ficaram infla-
cionados, os valores dos emprés-
timos também inflaram, as ga-
rantias cafram de preco radical-
mente e os bancos quebraram.

Quando o Fed
recuar no
estimulo
monetario, sera
importante ter
reservas para
evitar crises de
liquidez”

Valor: O senhor disse que a apre-
ciagdo do cambio tem um compo-

nente de euforia. Deve-se tentar

conter esse movimento?

Meirelles: O sobrepreco ou o
movimento especulativo, qual-
quer que seja ele, leva a uma cor-
re¢do. Cedo ou tarde. No caso do
cambio no Brasil, isso vai ficar
claro ao longo do tempo através
dos nimeros de conta corrente,
investimento estrangeiro direto.
Quando a economia estiver em
pleno processo de consolidac;ﬁo
de uma recuperacdo ja ocorrida,
caso tenha havido sobrepreco,
como muitos, analistas dizem
que h4, entdo, teremos um pro-
cesso de correcio.

Valor: O que 0 BC pretende fazer?

Meirelles: O que o BC faz sio
intervengdes, visando evitar dis-
tor¢des na formacao de precos.

Valor: Por exemplo?

Meirelles: Excesso ou falta mo-
mentanea de liquidez pode gerar
distor¢es de precos importan-
tes. Um exemplo ocorreu no fim
do ano passado. Por razdes diver-
sas, principalmente nos merca-
dos futuros, por causa do proble-
ma dos derivativos, faltou liqui-
dez e isso levou a uma sobredes-
valorizagio do real. Claramente,
houve uma distor¢io grande na
formagao de preco, entdo, o BC

‘anos, para acumular reservas e

forgar a capacxdade de resis-

.A Cr e mostrou
mélhor do

salda'do processo (de estimulo
monetano), teremos talvez uma
certareversao, e ai sera muito im-
portante termos reservas para
evitar crises de liquidez. Entio, é
altamente conveniente acumu-
lar reservas.

Valor: O Brasil cresceu 7,8% no
segundo trimestre e, agora, hd ana-
listas prevendo alta anualizada de
mais de 8% no terceiro. Esse cresci-
mento € sustentdvel?

Meirelles: Estamos falando de
duas previsdes. Da previsio de
crescimento, a taxas anualiza-
das, do terceiro trimestre, e das
previsdes de crescimento para
2010. Se olharmos as duas, com
o mercado prevendo algo entre
4,5% e 5% para o ano que vem e
essa previsdo de 8% para o ter-

ceiro trimestre, entio, nao € sus--
tentavel. As previsdes estio di-
zendo que ndo. Essa taxa anuali-
zada deve se estabilizar nim na-
mero menor;, 4,5% a 5% ¢é
diferente de 8%, o que é normal
na medida em que o Brasil saiu

-da crise rapidamente e entrou

em processo de recuperacio. E
normal que esse processo se es-
tabilize num ritmo menor e
mais sustentavel.

Valor: Apesar desse crescimento,
os investimentos ndo estdo voltan-
do aos niveis pré-crise. Ndo estdo
atrasados? =

Meirelles: Nao ha ddvida dg
que € muito importante a reto-
mada dos investimentos, que 0$
empresarios se antecipem a de-
manda futura, nio esperand@
que o uso da capacidade atinja.o
limite. Os investimentos estd0
sendo retirados das gavetas. A
previsio do BNDES é que a For-
macio Bruta de Capital Fixo do
ano que vem deve crescer muitd
e ser, inclusive, um dos impulses
ao crescimento. £ um alerta vali-
do aos empresarios: “corram e
ndo fiquem atrasados”.

Valor: Os empresdrios néo esta-
riam ressabiados, preocupados com
a possibilidade de uma nova reces-
sdo mundial?

Meirelles: Nao acredito. Os in-
dices de confian¢a empresarial
da FGV mostram recordes hist6-
ricos, inclusive, com algo muito
importante que & o fato de o in-
dice de confianca estar acima da
meédia histérica em todos os se-
tores. Isso € que determina in-
vestimento. Apesar de existir
uma preocupacio com o cenario
externo, a divida estdi muito
mais relacionada a quem é dé:
pendente de exportacdo. As in-
ddstrias que podem direcionar a
produc¢do para o mercado do-
meéstico estdo mais otimistas.

Valor: O aquecimento do merca-
do de trabalho tem sido um impulso
mais forte do que a ocupagdo de ca-
pacidade ociosa na indistria?

Meirelles: Vamos aguardar
porque sao varios fendmenos.
Um deles € que a empregabilida-
de aumentou numa parte do se-
tor industrial, mas nio atingiu
ainda o mesmo nivel em que es-
tava no ano passado. Uma boa
parte dessa reducio do desem-
prego se deu na construcio civil,

. que tem nivel salarial médio me-

nor. E o crescimento desse setor
tende a se estabilizar conforme o
indice de construcio entre norit-
mo do estimulo. Estamos num
momento de avaliacio.
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