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Arminio defende maior controle sobre oferta de crédito

Preocupado com a expansao da oferta de crédito no pais e com a onda de endividamento
do consumidor, Arminio Fraga, ex-presidente do Banco Central e s6cio da Gavea
Investimentos, recomenda um endurecimento nas regras prudenciais para limitar a
capacidade dos bancos emprestarem. "As regras da Basiléia s&o frouxas no que diz

respeito aos riscos de liquidez e aos riscos de captacao”, disse Arminio.

Ele sugere que o Brasil se antecipe aos movimentos de regulagdo que acredita que virdo
de fora, na esteira de uma nova arquitetura financeira mundial que se seguira a crise
deflagrada pelas "subprime" americanas. "As tesourarias dos bancos ja estao precificando
esse risco, mas cabe ao Banco Central ficar de olho e tenho certeza que isso esta no
radar do BC", indicou. Arminio ndo acha razoavel um financiamento de dez anos para a
compra de um automovel e ressaltou que é preciso averiguar se a expansao do crédito de
mais longo prazo esta sendo acompanhada por um alongamento no prazo de captagao

dos bancos.

Na avaliagdo de Arminio, o crescimento econémico do pais foi, até agora, movido
sobretudo pelo aumento do consumo e do crédito. "O consumo nunca foi ancora para o
crescimento sustentavel”, salientou. O foco nas questdes que devem ser responsaveis
pelos processos de crescimento mais acelerado e sustentavel tem sido insuficiente. "Ai eu
me refiro a qualidade da educagéo, ao desenvolvimento da infra-estrutura, ao aumento da
taxa de investimento. Isso é o que faz o pais crescer de maneira sustentavel." A taxa de
investimento tem aumentado, "mas os outros itens que mencionei ndo estao respondendo

a altura", avalia.

Valor: A crise externa, que parecia se acomodar no primeiro semestre, recrudesce. Em

que pé estamos?



Arminio Fraga: No segundo semestre do ano passado houve a fase inicial, em que se
subestimou muito o tamanho do problema. Depois veio segunda fase, de reestimativa do
tamanho do problema, chegando a niveis enormes e, particularmente nos EUA, houve a

sequéncia de redugdes dos juros até os 2% que vigoram hoje. Isso tudo assusta muito.

Valor: Por qué?

Arminio Fraga: A minha primeira leitura € que foram duas grandes surpresas: 1) a
extensdo da crise de crédito; 2) uma certa resisténcia das economias que se
desaceleraram naturalmente, mas nao se viu ainda uma megarrecessao. Impressionou
muito, especialmente no caso americano, o fato do tamanho do buraco financeiro ser
realmente o maior em varias décadas e a economia crescer no segundo trimestre, 2% a

3% anualizados, impulsionada um pouco pelo pacote fiscal.

Valor: E o0 que vem a seguir?

Arminio Fraga: O que parece que esta acontecendo agora de forma mais generalizada,
nao s6 nos EUA mas também na Europa, no Japao e quem sabe até na China, € uma
desaceleragdo movida por esse clima de incerteza e de escassez de crédito. Agora sim, o
medo € que isso possa gerar uma segunda rodada de problemas, em que o feedback é
com a economia real. Ha muita gente achando que as principais economias do mundo

podem passar mais 18 meses crescendo abaixo do seu potencial.

Valor: Mas ainda se fala de crescimento, ndo?

Arminio Fraga: O Japao ja esta aparentemente entrando numa recesséo, definida como
queda do produto, a Europa ja teve um trimestre negativo e a expectativa é que os EUA
também tenham. Os cenarios mais negativos nao podem ser descartados. Hoje ha

questdes muito delicadas e entrelagcadas.

Valor: Quais?

Arminio Fraga: As gigantes do setor financeiro imobiliario nos EUA - a Fannie May e a
Freddie Mac - tém um balango conjunto de cerca de US$ 5 trilhdes e suas agdes cairam

cerca de 90% na bolsa. Estdo numa fase de enorme volatilidade, mas com uma base de
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capital muito pequena frente a tanto ativo. Estamos falando de US$ 10 bilhdes de capital
para US$ 5 trilhGes de ativos. Sao situagdes complicadas. Existe uma garantia implicita
do governo americano; ha um volume enorme nas maos de investidores estrangeiros,
tipicamente bancos centrais e fundos soberanos. Esse é o quadro la fora. Um quadro
ainda de digestao do que foi uma grande euforia, em que especialmente o consumidor
americano se alavancou muito e a economia americana, também. Mas o0 consumo nunca

foi ancora para o crescimento sustentavel.
Valor: Esse quadro, de baixo crescimento ou recesséao, dura até 20107?

Arminio Fraga: Até algum momento do ano que vem, se as coisas forem bem. Os
bancos centrais, especialmente o americano, tém respondido com firmeza. A expectativa
€ evitar os piores cenarios de uma desestabilizagdo maior, de uma corrida contra o ddlar

ou coisa do género.
Valor: Continua havendo empogamento de liquidez no sistema interbancario?

Arminio Fraga: Sim. Uma boa medida é o custo dos CDBs da Libor e a taxa de juros das
T-bills (letras do Tesouro americano). O "swap spread" com prazo de dois anos, até
meados do ano passado, oscilava em torno de 40 pontos base. Em agosto de 2007 foi
para cerca de 75 e hoje estd em 102 pontos (1,02%). O custo de captacao dos bancos
subiu 60 pontos, na média. Quando vocé pensa que um banco alavanca de 15 a 30
vezes, 0 impacto sobre a rentabilidade do setor € enorme, sobre o apetite de tomar risco,
de emprestar, e isso continua ndo s6 nos EUA, mas na Europa também. E um quadro
muito preocupante. Nao da para dizer que isso ja passou, muito pelo contrario. Quando
surgem movimentos mais correlacionados de desaceleragao econémica, a esperancga de
que vai haver descolamento diminui e acho que é preciso se preparar para uma fase mais
dificil.

Valor: Em que medida?

Arminio Fraga: Menos crescimento e mais risco. Para o Brasil, durante a primeira fase e
até seis meses atras, a crise financeira, que nao nos afetou muito em fungao de uma
certa robustez das contas externas e macroeconémica em geral, foi compensada pelo

aumento dos precos das commodities. De |a para ca varias commodities cairam de preco,
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o petrdleo chegou a um pico e os produtos agricolas também ja n&o estdo mais no seu

ponto mais alto, alguns dos metais também n&o.

Valor: Esse € um movimento mais definitivo ou faz parte da volatilidade?

Arminio Fraga: Essa é, por enquanto, uma discussdo mais de conjuntura. Para o Brasil,
se houver uma desaceleragdo dos nossos principais parceiros comerciais e alguma queda
nos precos das commodities, podemos sentir um pouco mais. Além disso, a inflagéo subiu
bastante, o que exigiu uma resposta que veio ndo sé do Banco Central, mas também do
aumento do superavit primario, e tudo leva a crer que vai haver uma queda no ritmo de
crescimento. A inflacdo vinha beirando o topo da banda, mas com a resposta pronta do
BC as expectativas ja estdo se revertendo um pouco. As quedas nas commaodities
também tém ajudado na margem, mas de qualquer jeito é razoavel esperar uma reducao

no nivel de atividade.

Valor: Que continua crescendo.

Arminio Fraga: N&o se espera nada muito preocupante. Mas nao é razoavel, nesse
ambiente global e com a inflagdo significativamente acima da meta, contar com
crescimento de 5,5%. Estamos num outro momento do ciclo, no que diz respeito as
principais economias, 0 que é positivo, mas requer uma atengédo como a que o BC tem
dado. Nao da para deixar correr e daqui a pouco termos que lidar com a indexagao e

outros problemas histéricos nossos. A resposta foi correta e dada na hora certa.

Valor: Ha uma avaliagéo, no governo, de que os juros ja aumentaram bastante, a inflacéo

comegou a cair € nao serao necessarias novas elevacoes. O sr. concorda?

Arminio Fraga: O ruido é perceptivel, mas também parece ser muito claro que, apesar

das evidentes diferencas de opinido, o presidente néo esta disposto a arriscar um trabalho
que ele vem desenvolvendo desde o inicio. Ele € a grande ancora da politica monetaria, o
que é bastante reconfortante, ja que, se for para escolher uma ancora so, que seja a mais

forte. O ruido ndo ajuda, mas néo acredito numa guinada populista no campo da inflagao.

Valor: E no gasto publico?
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Arminio Fraga: Nesse campo, a tentagdo € maior e as consequéncias nao se fazem
sentir a curto prazo. Estamos falando de menos investimento, menos espacgo para criar as
condi¢des para um crescimento genuino. N&o acredito que o consumo por si so resolva a
quest&o do investimento. E claro que & preciso que haja demanda, mas um movimento de
crescimento alicergado principalmente no crédito e no consumo nao vai muito longe.
Conhecemos essa histoéria. A tentacdo de gastar todas as receitas e até puxar mais
receitas para gastar € muito grande e o custo vem depois, num pais que tem uma

caréncia colossal de investimento que n&o esta sendo suprida.
Valor: A crise externa pode ser mais intensa do que esta sendo?

Arminio Fraga: Estou sendo cauteloso porque ha uma incerteza enorme. O que nao da
para dizer € que a crise ja esta em vias de terminar. Se vai piorar muito ou se vai se

prolongar no ritmo atual, vamos ter que acompanhar de perto para ver.
Valor: Mas ainda ha coisas por acontecer?

Arminio Fraga: Por mais de um século o preco dos iméveis nos EUA oscilou dentro de
uma faixa relativamente estreita, em termos reais. De repente, ha seis ou sete anos,
subiram entre 40% a 60%, dependendo da medida que se usa. Desse pico ja caiu uns
20%. As estimativas dos especialistas indicam que, se cair mais 20%, o numero de
familias que nao vao conseguir administrar as suas hipotecas vai aumentar muito. Vao
estar com uma divida maior do que o valor do imével e, dadas as regras americanas de
financiamento, podem ter que entregar as chaves. Isso cria uma oferta maior no mercado,
reforcando mais a queda de precos. E dificil argumentar que essas coisas véo se
estabilizar rapidamente e que a economia vai retomar um padrao de crescimento mais
rapido. Isso € pouco provavel. Nao da para dizer, também, que vai mergulhar numa

megarrecessao.

Valor: Fala-se em até US$ 1 trilhdo de perdas no sistema financeiro americano e

europeu. Isso nao traz o risco de uma crise bancaria?

Arminio Fraga: Justamente, esse é o risco. E hoje ja se fala em mais de US$ 1 trilhdo. O
préprio FMI, no relatdrio de estabilidade financeira, publicou uma tabela dizendo que pode

chegar a quase US$ 1 trilhdo. Eu me arriscaria a dizer que, se eles fossem revisar esse
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numero hoje, seria para cima. Talvez, ndo os US$ 2 trilhdes do Roubini (Nouriel,
economista), mas algo ai no meio. E disso que estamos falando e é esse o problema. Por
mais que os bancos tenham conseguido atrair algum capital, ndo atrairam nem de perto o

suficiente para compensar uma perda de US$ 1,5 trilhdo.
Valor: Como sera o mundo depois dessa perda?

Arminio Fraga: Com o tempo ela sera digerida e o sistema vai se regenerar. Acredito que
vai também passar por uma série de reformas de natureza prudencial. Esse grau de
alavancagem que se viu nesse periodo recente, especialmente dos bancos de
investimento, vai demorar a voltar, se € que vai voltar. As margens vao diminuir também.
O setor financeiro, que respondia por cerca de 40% do lucro corporativo nos EUA, com
certeza vai ver esse percentual cair bastante. E, falando francamente, 40% do lucro para
um setor, qualquer que seja, nao me parece razoavel. Nao foi uma exuberancia natural,
mas alavancada em cima de balang¢os que ndo eram sustentaveis. Isso tudo vai mudar,
mas como € que as coisas vao ficar, ninguém sabe ainda, até porque nos EUA, em
particular, sendo um ano de elei¢édo e de crise financeira, ndo se véem grandes

progressos em dire¢do a uma nova arquitetura financeira que, a meu ver, é necessaria.
Valor: O Brasil esta preparado para esse momento mais dificil?

Arminio Fraga: Ha sinais de que a resposta que o governo deu na politica monetaria foi
extremamente bem-sucedida. As expectativas de inflagdo para este ano ja estédo
caminhando para baixo. Outro fato muito interessante e pouco discutido é que as taxas de
juros mais longas, as de trés anos e pouco no mercado futuro, cairam de quase 15,5%
para 14%. Este € um sinal muito bom de convergéncia de expectativas e de credibilidade,
que nem sempre € levado em conta pelos que criticam o aumento dos juros no overnight,
que é os juros de um dia que nao impactam tanto o cidadao que vai tomar um
financiamento. Curiosamente, o que o BC fez foi agir mais sobre as expectativas de
inflagdo do que propriamente sobre o juro real de prazo mais dilatado. Passei por la e
ninguém gosta de ficar aumentando juros. Todo BC, se pudesse, deixaria o juro cair,

desde que a inflacdo nao subisse.

Valor: E o crescimento de 20097
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Arminio Fraga: E possivel que o crescimento caia para 4% ou menos.
Valor: Entao, esta tudo uma maravilha?

Arminio Fraga: Longe de mim dizer que a situagao no pais nao é boa, mas acho que nao
podemos nos iludir. Estamos saindo de um periodo extraordinariamente favoravel da
economia mundial. Nosso crescimento foi extremamente bem-vindo e agradavel, mas n&o
podemos nos contentar com isso. Foi um crescimento muito movido ainda por consumo.
Essa onda de endividamento do consumidor no Brasil comeca a ser preocupante e ha
pouco foco nas questdes que devem ser responsaveis pelo crescimento mais acelerado e
sustentavel. Eu me refiro a qualidade da educacgao, ao desenvolvimento da infra-estrutura,

ao aumento da taxa de investimento.
Valor: O investimento ndo esta crescendo?

Arminio Fraga: Vimos algum aumento na taxa de investimento, mas os outros itens que
mencionei nao estao respondendo a altura. Nao adianta ter o lado da demanda. Tem que
ter o lado da oferta, também. Ha uma enorme caréncia de investimento na infra-estrutura
do pais. Nao creio que isso tenha sido o ponto alto do governo atual, que tem feito muita
coisa boa, longe de mim negar isso. Mas, nesse quesito, os resultados ndo foram bons. A
infra-estrutura é extremamente carente, nao tem recebido sequer os investimentos
necessarios para manutencao, o que dira para expansao. Isso é gravissimo em varias
frentes. Estamos falando de energia, estradas, portos, aeroportos, ferrovias, agua,

saneamento etc.

Valor: O sr. recomendaria regras mais prudenciais para os bancos no Brasil, para

enxugar um pouco a oferta de crédito?

Arminio Fraga: Sim. Ha financiamento de automoével com prazo muito longo e énfase
exagerada no crédito consignado. As pessoas se esquecem que estdo tomando
financiamento e depois tém que pagar. Com os juros que temos, a conta vem salgada
depois. Vocé ja comeca a ouvir historias de gente que mergulhou até de forma
irresponsavel ou inocente no crédito consignado. A taxa de inadimpléncia do crédito ao
consumidor ja passou de 7%, pelas estatisticas do BC. Cabe, sim, uma certa prudéncia

nesse momento. Nao acho razoavel financiamento de automével de dez anos. Se essa
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expanséao do crédito de prazo mais longo nao esta sendo acompanhada por um
alongamento no prazo de captagao dos bancos, isso € uma questao prudencial que

precisa ser levada em conta.

Valor: Mas nao ha as regras da Basiléia?

Arminio Fraga: Essas regras precisam ser vistas ndo so6 no Brasil. Acho que é um
problema generalizado. As regras da Basiléia s&o frouxas no que diz respeito aos riscos
de liquidez e aos de captagao. O Brasil pode se antecipar ao que vem ai de fora. As
tesourarias dos bancos ja estao precificando esse risco, mas cabe ao BC ficar de olho e

tenho certeza de que isso esta no radar.

Valor: O mundo que vira depois dessa crise sera um mundo que cresce menos?

Arminio Fraga: Sim. O mundo nos ultimos cinco anos cresceu um pouco rapido demais e
a prova disso € que a inflagao subiu de forma generalizada. Isso nao foi um choque de
oferta de uma ou outra commodity. Foi um processo mais geral. Cresce menos, mas

cresce bem. Andou crescendo a 5% e acho que agora vai crescer 4% a 4,5%.

URL:

http://www.valoronline.com.br/valoreconomico/285/primeirocaderno/especial/Arminio+defe

nde+maior+controle+sobre+oferta+de+credito.,.59.5116251.html?
highlight=&newsid=5116251&areaid=59&editionid=2080
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