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""Crise de 2008 Ainda Nao Terminou"

Para Lara Resende, medidas adotadas no pds-crise recuperaram mercados, mas nao a

economia real

O estresse vivido pelos mercados nas ultimas semanas nao representa uma nova crise
financeira mundial, mas, sim, um desdobramento da crise de 2008. O que esta
ocorrendo nas bolsas é uma forte correcdo de precos das acfes de bancos e empresas,
em funcdo da frustracdo do crescimento das principais economias desenvolvidas,
especialmente da americana.As medidas adotadas pelos governos no pds-crise
recuperaram rapidamente os mercados acionarios, mas nao a economia real. Empresas e
consumidores no mundo rico estdo reduzindo seus niveis de endividamento e
aumentando a poupanga, e isso provoca contragao da atividade econdmica. No caso dos

Estados Unidos, esse processo pode durar cinco anos.

As avaliacdes sdo do economista André Lara Resende, um dos pais do Plano Real, hoje
socio da Lanx Capital, uma das maiores gestoras de recursos do pais. "N&o houve
nenhum dado novo, ndo é uma nova crise. Acho que é de fato um desdobramento da

mesma crise. Ela apenas ndo acabou”, diz Lara Resende nesta entrevista ao Valor.

No caso do Brasil, ele faz uma critica dura a reacdo do governo a crise de 2008. Diz
que, ali, foi perdida uma oportunidade historica para derrubar a taxa de juros de forma
agressiva. O pais, que, na sua avalia¢do, caiu numa "armadilha" ao adotar o binémio
juros altos-cambio sobrevalorizado para atrair poupancga externa e aumentar os gastos
publicos, deveria ter mantido a austeridade das contas publicas, em vez de forcar a

recuperacdo da demanda com estimulos fiscais.

Agora, se houver uma nova desaceleragdo mundial, a chance de reduzir os juros
reaparecerd. Mas, para tirar proveito dela, diz Lara Resende, o governo deve fortalecer

as contas fiscais.



Valor: Qual é a gravidade dessa crise que se anuncia nas economias centrais?

André Lara Resende: O que ocorreu agora foi a queda das bolsas, a desvalorizacéo de
ativos de risco, principalmente no mercado acionario. Ndo houve nenhum fato novo.
Quando o impasse sobre a elevacdo do teto da divida dos EUA foi resolvido, imaginou-
se que isso deveria dar um alivio ao mercado. O problema é que veio o rebaixamento
dos EUA pela Standard and Poor"s. Como as coisas foram logo em seguida e a bolsa
teve uma grande queda, deu uma certa sensacdo de que estdvamos tendo uma nova

rodada de crise como houve em 2008. N&o é o caso.

Valor: Por qué?

Resende: Porque a questdo dos ratings é, no fundo, burocratica. As agéncias de rating
ndo deveriam ter a credibilidade que tém. Existem porque a regulamentacdo exige que
alguns investidores institucionais tenham que ter em suas carteiras titulos de bom rating.
Por causa disso, as agéncias tém um poder de oraculo que, na verdade, elas nédo
possuem. Tanto que se equivocaram nos anos que antecederam a crise. Elas estdo, de

fato, desmoralizadas, mas acho que esse € um problema menor.

Valor: O que causou, entdo, esse estresse nos mercados nas Gltimas duas semanas?

Resende: Houve apenas uma revisdo das expectativas de crescimento, especialmente da
economia americana. 1sso ndo me surpreende porque numa crise da gravidade da de
2008, em que um pais como os EUA estava sobre-endividado, ha um periodo longo em
que os agentes véo tentar reduzir o endividamento. Ao fazer isso, aumentam muito a
poupanca e reduzem, portanto, a demanda. E isso € recessivo. Nos EUA, o super
endividamento privado foi transferido para o setor publico. Logo, 0s americanos estdo
tendo um problema de divida publica que eles ndo tinham. E estdo fazendo, com grande

ambiguidade, uma politica keynesiana de expanséo.

Valor: Isso pode durar quanto tempo?



Resende: NOs sabemos que a experiéncia mais recente de sobre-endividamento é a
japonesa. O Japdo esta ha 17 anos em estagnacdo, depois de passar por uma crise de

endividamento e de sobrevalorizagao de ativos.

Valor: Os EUA podem viver situagdo parecida com a japonesa?

Resende: A economia americana € mais flexivel que a japonesa, entdo, ndo seria de se
esperar que 0s EUA também tivessem um periodo téo longo, de mais de uma década, de
estagnacdo, mas eu sempre disse, a partir da crise de 2008, que os EUA passariam por,
pelo menos, cinco anos de estagnacdo. Aquela crise ndo foi uma recessao comum, em

que se tem um recuperacao rapida depois de um ano, 1,5 ano no méximo, de contragao.

Valor: Era essa a expectativa do mercado?

Resende: O mercado passou um pouco a acreditar nisso. Houve uma recuperacao
grande dos mercados acionarios, muito turbinados pela politica do banco central
americano de manter a taxa de juros extraordinariamente baixa. Mas o0 mercado
acionario s6 ndo via que esses niveis exigiam que a recuperacdo da economia americana
se confirmasse. Agora, ficou claro que a recuperacdo estd muito mais lenta do que
parecia. Entdo, houve nos mercados uma corre¢cdo em relacdo as expectativas de
crescimento da economia americana e de resultado das empresas. Mas ha trés problemas

para a recuperacdo da economia mundial hoje.

Valor: Quais sdo?

Resende: Do lado americano, a situacdo esta muito complicada do ponto de vista
politico. E evidente que ha um impasse pelo menos até o fim do governo Obama
[janeiro de 2013]. Ndo se pode, portanto, contar com estimulos a economia mundial
vindo dos EUA. Os americanos demonstraram que vivem uma situacdo de semi-

paralisia.



Valor: Isso piorou com o acordo para o0 aumento do teto da divida?

Resende: O Obama foi chantageado pelo Tea Party, a ala radical do Partido
Republicano, e cedeu. Isso mostrou a fraqueza do governo. Acho sempre dificil fazer

previsdes, mas ndo imagino que, dos EUA, venham novidades negativas.

Valor: O senhor mencionou trés problemas. Quais sdo os outros dois?

Resende: O primeiro é a China, que esta super agquecendo sua economia ha alguns anos
e, agora, esta com a inflacdo bastante alta. Esta fazendo neste momento um esforco de
desaceleracdo gradual. Se der uma engasgada mais brusca, isso tera repercussdes muito
sérias sobre a economia mundial, especialmente quando a principal locomotiva, que até

pouco tempo sempre foi a americana, vai estar estagnada.

Valor: Qual é o terceiro problema?

Resende: E a Europa. Este é o ponto mais fragil de todo esse cenario da economia
global. A Europa sofreu do mesmo problema americano de super valorizagdo de ativos,
especialmente no mercado imobiliario. Alguns paises mais, outros menos, mas todos
foram vitimas da doenca da bolha de ativos. A Europa vinha com uma experiéncia que

considero a mais importante da nossa época moderna - 0 euro e a Unido Europeia.

Valor: N&o se trata de uma experiéncia bem-sucedida?

Resende: O problema é que todos os economistas sabem que uma unido monetaria, sem
algum tipo de unido fiscal, é fragil. A Europa fez um movimento audacioso de permitir
o livre transito de pessoas e de ter uma moeda Unica. O passo seguinte que com certeza
ia ser feito em algum momento é a unido fiscal, a criacdo de uma orcamento fiscal
europeu, ainda que, evidentemente, preservando 0s orcamentos nacionais. O que

poderia ser feito com calma e com sucesso pode acabar sendo feito obrigado pela crise.

Valor: Como?



Resende: Comecou com a deficiéncia fiscal da Grécia, que claramente tinha falsificado
suas contas e apareceu com um problema muito maior do que se imaginava. Foi criado
um fundo de estabilidade financeira europeu, primeiro com mais de € 70 bilhoes, e que
ja foi aumentado duas vezes, na ultima para cerca de € 400 bilhoes. Isso, de certa forma,

ja é o primeiro passo de um orcamento fiscal europeu.

Valor: Ha consenso na Europa em torno de um orgamento unificado?

Resende: N&do. A unido fiscal ainda enfrenta extraordinarias resisténcias politicas,
especialmente, dos paises mais superavitarios e conservadores fiscalmente, como
Alemanha e Holanda. A populacdo desses paises diz: "N&o estamos aqui para pagar
impostos pelos excessos dos nossos socios que foram irresponsaveis”. Isso é um

classico, um problema politico muito complicado.

Valor: Por que a situacdo na Europa segue se deteriorando, apesar das medidas

adotadas?

Resende: O que ocorreu nas Ultimas semanas é que a crise, que inicialmente parecia
limitada aos paises menores e periféricos, como Grécia, Portugal e Irlanda, comegou a
atingir a Espanha e, surpreendentemente, a Italia. Quando as taxas de divida soberana
desses paises comecam a crescer, significa dizer que os precos dos titulos em carteira
comecam a cair. Os bancos italianos, por exemplo, sdo muito frageis, estdo carregando
papéis da divida italiana que estdo se desvalorizando, entdo, isso pode botar o sistema

bancario novamente sob presséo.

Valor: A forte queda nas a¢des dos bancos reflete essa percepcéo?

Resende: Ha uma perfeita simetria. O aumento das taxas dos titulos de divida soberana
é acompanhado, desde o inicio do ano, pela queda do valor das a¢bes dos bancos. Esse
processo ja vem de algum tempo e se intensificou na semana passada. Ndo houve
nenhum dado novo, portanto, ndo é uma nova crise. Acho que é de fato um

desdobramento da mesma crise, ela apenas néo acabou.



Valor: O senhor acha que ha risco de uma nova crise bancéria, como a de 2008?

Resende: Sempre ha. Os bancos ainda estdo muito fragilizados. Eles foram
recapitalizados, boa parte de seus ativos, especialmente nos EUA com o "quantitative
easing" [politica em que o banco central compra papéis dos bancos para aumentar a
liquidez da economia], foi transferida para o Federal Reserve [0 BC americano]. Os
bancos na Europa também foram recapitalizados, mas nao estdo no melhor da sua

saude.

Valor: Por qué?

Resende: Porgue a desconfianca hoje passou a ser sobre a saude dos bancos que estdo
carregando parte dos titulos de divida soberana. Antes, havia um excesso de
endividamento privado, entdo, vocé tinha divida privada carregada pelos bancos. Com a
crise de 2008, os ativos se desvalorizaram muito e parte disso foi transferida para o setor
publico. Agora, hd uma percepcdo de que ha um excesso de endividamento publico,

especialmente, em alguns paises da Europa.

Valor: O Brasil, como sustenta o0 governo, estd preparado para enfrentar uma nova

crise?

Resende: A crise de 2008 foi uma crise bancaria e financeira muito séria e interrompeu
completamente os financiamentos do mercado internacional de crédito. O Brasil € um
pais que poupa pouco - menos de 17% do PIB -, enquanto a india poupa pouco mais de
30% do PIB e a China, mais de 50% do PIB. As razfes da baixa poupanca no Brasil séo
controversas, mas ¢ um dado. O Brasil tem ambiciosas metas de investimento,
especialmente de gastos publicos. Se essas metas sdo justificaveis ou ndo € outra

questdo, mas o fato é que esse quadro cria uma insuficiéncia de poupanga.

Valor: Como o pais enfrentou essa insuficiéncia ao longo do tempo?



Resende: Uma maneira foi criar poupanca forcada atraves da inflacdo, usada pelo
governo para financiar o excesso de investimentos e de gastos publicos. Esse modelo foi
adotado desde o fim da Segunda Guerra Mundial e se esgotou quando a inflagdo subiu e
ameacou caminhar para uma hiperinflacdo. Com a estabilizacdo promovida pelo Plano

Real, a ideia de usar poupanca forcada via inflagdo tornou-se disfuncional.

Valor: O que foi feito a partir dai?

Resende: Em vez de usar poupanca forcada, o pais passou a usar poupanca externa, que
€ outro nome para déficit externo ou déficit em conta corrente. Como estabilizou a
inflacdo e estava com as contas publicas relativamente estabilizadas, surgiu um espaco
de confianca muito grande e, assim, o Brasil teve acesso a financiamento externo. O

pais caiu, no entanto, numa armadilha.

Valor: Qual?

Resende: E o que chamo de “armadilha brasileira", que é o juro real muito alto e o
cambio sobrevalorizado para viabilizar o acesso a poupanca externa. O Brasil esta
amordacado numa taxa de juros elevada porque essa € a forma de viabilizar o uso de
poupanca externa. Substituiram-se a inflacdo e a poupanca forcada pelo juro alto com
cambio valorizado e poupanca externa. O que ocorreu no Brasil em 2008 é que o
financiamento externo se interrompeu temporariamente, o real se desvalorizou
subitamente e a economia parou. A reacdo de politica econémica brasileira foi

totalmente equivocada. O pais perdeu uma oportunidade de sair da armadilha.

Valor: O que deveria ter sido feito?

Resende: O Brasil deveria ter reagido com uma politica monetaria muito mais folgada,
mantendo a politica fiscal restritiva. O que o pais fez foi totalmente equivocado. Adotou
uma politica fiscal expansionista, elevando os gastos correntes do governo. Se tivesse
fortalecido a situacdo fiscal e reduzido os juros de forma mais agressiva, poderia ter

terminado a crise com nivel de juros mais baixo e cdmbio mais desvalorizado do que no



periodo pré-crise. O governo reagiu, no entanto, como se 0 pais tivesse um problema de

insuficiéncia de demanda keynesiana, que é o caso dos EUA, mas ndo do Brasil.

Valor: Por qué?

Resende: Porque o Brasil ndo estava com sobre-endividamento, ndo tinha esse
problema de demanda doméstica, as pessoas aqui ndo estavam poupando para reduzir o
endividamento. E o contrario! O que houve foi uma certa desculpa. Afinal, no Brasil,
sempre se gosta de aumentar o gasto plblico. A medida que a economia mundial se
recuperou um pouco, houve pressdes cada vez maiores tanto de aumento do déficit
externo quanto inflacionarias. Por qué? Porque, para que o Brasil pudesse ndo ter
pressdo inflacionaria, teria que deixar o déficit em conta corrente aumentar mais e a
moeda se valorizar mais ainda, mas isso € intoleravel porque provoca pressdes sobre a

industria doméstica inteira. O governo acabou reagindo.

Valor: De que forma?

Resende: Comecou a dizer: "Eu boto um teto na valorizacdo do real ou um piso na
desvalorizacdo do dolar”. Ao fazer isso, comecga a acumular reservas, mas, como esta
com a taxa de juros muito alta, fica oneroso para o Estado. Acho que o momento atual
ndo é igual ao de 2008, mas, se a coisa se agravar e houver de fato uma nova
desaceleracdo da economia mundial, que afete o Brasil, a reacdo correta é baixar os

juros e apertar a politica fiscal, desfazer o que foi feito em 2008.

Valor: O governo alegou naquela época que, sem o afrouxamento da politica fiscal, a
recessdo teria sido mais forte. Além disso, a taxa de juros foi reduzida (de 13,75% para
8,75% ao ano).

Resende: Poderia ter caido muito mais. Poderia ter usado aquele momento para sair da

armadilha.



Valor: O governo, agora, anunciou que preservara a situacao fiscal, dando a entender

que a resposta, para enfrentar uma nova crise, serd monetaria.

Resende: Esté corretissimo. Este é o caminho. Se vocé quer pdr um piso na queda do
dolar, deve baixar a taxa de juros. Agora, se Vocé quer manter a taxa de juros alta, tem

que aceitar a valorizacao do real.

Valor: Mas, se baixar os juros, ndo vai ter inflagdo?

Resende: Entdo, tem que usar a politica fiscal para enfrentar a inflagdo. E o excesso de
politica monetaria apertada, dado que a politica fiscal é folgada, que estd provocando a
valorizacdo da moeda.



