>>>

+

Jornal Valor Econdmico - CAD C - FINANCAS -21/7/2014 (16:53) - Pagina 12- Cor: BLACKCYANMAGENTA

-

€12 | Valor | Sabado, domingo e segunda-feira, 19, 20 e 21 de julho de 2014

Ex-economista-chefe do BIS alerta para
efeitos colaterais de politica monetaria expansionista

Para White, ha
bolhas de ativos
em todos os lugares

Sergio Lamucci
De Washington

Ha bolhas de ativos em todos os
lugares, alerta William White, ex-
economista-chefe do Banco de
Compensacoes Internacionais (BIS,
na sigla em inglés), preocupado
com os efeitos colaterais da politica
monetaria ultraexpansionista ado-
tada nos paises desenvolvidos. “Os
mercados de acdes estdo em niveis
recordes de alta. Bonus livres de ris-
co estdo em niveis recordes de bai-
xa. O custo de fazer hedge ou co-
bertura esta em recorde de baixa,
como indicado pelo VIX, o chama-
do ‘indice do medo’. Ha uma gran-
de possibilidade de problemas a
frente por causa desses aconteci-
mentos”, afirma ele, para quem ha
excessos tanto em paises desenvol-
vidos como emergentes.

Para White, enfrentar esses ex-
cessos pede “provavelmente” uma
combinacao de juros mais altos e
instrumentos macroprudenciais.
F uma visdo bastante diferente da
apresentada no comeco do més
pela presidente do Federal Reserve
(Fed, o banco central americano),
Janet Yellen, que deixou claro ver
com reservas altas de juros para
combater eventuais bolhas, prefe-
rindo as ferramentas macropru-
denciais, como mudar o nivel de
exigéncia de capital dos bancos.

As opinides de White sobre o as-
sunto tém peso. O canadense foi
um dos poucos que de fato antevi-
ram a crise que comecou em 2007 e
se agravou em 2008, com a quebra
do Lehman Brothers. Com Claudio
Borio, também do BIS (uma espécie
de banco central dos BCs), White
escreveu em 2003 um dos primei-
ros alertas sobre os riscos que se
concretizaram alguns anos depois.

Além de alimentar bolhas de ati-
vos, a politica monetaria acomodati-
ciaadotada pelos BCs ndo parece efi-
caz para estimular a economia, diz
White. “Por muitos anos, o proble-
ma tem sido niveis excessivos de di-
vida”, afirma ele. Nesse caso, a ques-
tao seria de solvéncia, e BCs ndo po-
dem resolver esse tipo de problema.
“Os bancos centrais podem resolver
problemas de falta de liquidez, mas
nao éisso o que nos temos.”

A solucido em muitas areas, se-
gundo White, & reconhecer que o
dinheiro se foi. “A primeira respos-
ta é lancar como prejuizo a divida
de ma qualidade”, diz ele, sugerin-
do também o aumento do investi-
mento publico e reformas estrutu-
rais nas economias avancadas.

White chama a atencio para o
forte endividamento das empre-
sas da América Latina e do sudes-
te da Asia nos Gltimos anos, ocor-
rido por meio de bénus em moe-
da estrangeira. “Isso levanta a pro-
babilidade de outro problema co-
mo a crise do Sudeste da Asia,
com muitos problemas de desca-
samento de moedas”, diz ele, que
também vé a ameaca de esses pai-
ses enfrentarem fluxos elevados
de saida de capitais, caso mude a
percepcao de risco dos investido-
res estrangeiros, por exemplo.

A seguir, os principais trechos da
entrevista com White, presidente
da Comissao de Revisdo e Desen-
volvimento Econémico da Organi-
zacao paraa Cooperacao e o Desen-
volvimento Econémico (OCDE).

Valor: Num discurso no FMI, a
presidente do Fed, Janet Yellen, disse
que “a politica monetdria enfrenta li-
mitagdes como um instrumento para
promover a estabilidade financeira”.
Ela deixou claro que relutaria em ele-
var os juros para combater excessos
financeiros, preferindo instrumentos
macroprundenciais. Como o sr. ana-
lisa o discurso de Yellen?

William White: Quando ha esses
excessos financeiros — e acho que
nos certamente estamos vendo mui-
tos deles nos mercados —, eu tenho
mais simpatia pela visio de Jeremy
Stein [diretor do Fed entre 2012 e
2014]. Ele basicamente diz que o
problema dos instrumentos macro-
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prudenciais € que eles sdo faceis de
serem evitados — sdo um pouco co-
mo controles de capitais. Quanto
mais vocé os utiliza, é mais facil evi-
ta-los. A outra visdo de Stein € que os
Jjuros penetram em todas as fendas.
Todas as formas de especulacdo se
tornam mais dificeis com juros mais
altos. Provavelmente, o que € neces-
sario para lidar com esses problemas
de excessos financeiros € alguma
combinacdo de instrumentos ma-
croprudenciais e juros mais altos. A
minha preocupacao é que eles pos-
sam confiar demais em instrumen-
tos macroprudenciais que no fim
nao vao funcionar. Com isso, vao au-
mentar os juros muito tarde para
evitar outra crise financeira.

Valor: O st.vé o risco de novas bo-
lhas de ativos nos EUA, devido a po-
litica ultraexpansionista do Fed? Is-
so é uma fonte de preocupagdo tam-
bém em outros paises avangados?

White: Acho que nos estamos
vendo bolhas de ativos em todos
os lugares. Os mercados de acoes
estdo em niveis recordes de alta.
Boénus livres de risco estdo em ni-
veis recordes de baixa. O custo de
fazer hedge ou cobertura esta em
recorde de baixa, como indicado
pelo Vix, o chamado “indice do
medo”. Ha uma grande possibili-
dade de problemas a frente por
causa desses acontecimentos.

Valor: Entdo ndo é s6 nos EUA —
o st. estd se referindo ao mundo de-
senvolvido, certo? E os emergentes?

White: Como vocé sabe, sendo do
Brasil, as economias dos grandes
paises emergentes desaceleraram
bastante nos Gltimos um ou dois
anos. Acho que os mercados ja reagi-
ram a esses acontecimentos. No en-
tanto, uma grande preocupacao que
eutenho olhando a frente é que, tan-
to na América Latina quanto no su-
deste da Asia, houve um enorme au-
mento em financiamento por bénus
por parte de empresas domésticas
em moeda estrangeira, em dolares e
euros. Isso levanta a probabilidade
de outro problema como a crise do
sudeste da Asia, com muitos proble-
mas de descasamento de moedas.
Suponha que empresas brasileiras
tenham tomado dinheiro empresta-
do em dolares. Se o real se desvalori-
za bastante, ha todas essas obriga-
coes em dolares que companhias
com receitas em reais terdo dificul-
dade para honrar.

Valor: Mas quando o sr. fala que
vé bolhas de ativos em todos os lu-
gares, estd falando principalmente
de paises desenvolvidos?

Tudo o que

os hancos
centrais
estio fazendo
é comprar
algum tempo
paraos
governos”

White: Principalmente, mas, co-
mo eu digo, a dificuldade & que
muitos mercados emergentes ten-
taram resistir a valorizacdo do cam-
bio associada ao dinheiro facil nas
economias avancadas. Eles ficaram
sujeitos a grandes fluxos de capi-
tais, o que esta contribuindo para a
expansio doméstica do crédito. Ao
resistir a apreciacdo das moedas,
mantiveram os juros mais baixos
do que teriam feito e fizeram inter-
vencdes macicas nos mercados de
cambio. Por meio desses dois ca-
nais, eles estdo no processo de gerar
a sua propria bolha de crédito do-
meéstico, num cenario de expansao
da liquidez internacional. Nessas
circunstancias, todos sao culpados.

Valor: A terceira rodada do
afrouxamento  quantitativo  (as
compras de titulos do Tesouro e pa-
péis lastreados em hipotecas) pro-
movida pelo Fed foi um erro?

White: Primeiro, acho que é um
erro considerar que essa politica
monetaria ultraexpansionista vol-

tada paraaumentar a demanda vai
funcionar, porque eu tenho mi-
nhas davidas a respeito. Segundo,
€ um erro negar que essas politicas
terdo efeitos colaterais, porque eu
acho que elas tém muitos efeitos
colaterais. Elas contribuiram sig-
nificativamente para esse proble-
ma crescente das bolhas de precos
de ativos tanto em economias
avancadas como emergentes.

Valor: Os bancos centrais dos
paises avangados tém adotado poli-
ticas monetdrias ultraexpansionis-
tas por um bom tempo, mas o cresci-
mento continua decepcionante,
mesmo nos EUA. Isso significa que
essa politica € a resposta errada pa-
ra o mundo pos-crise?

White: Eu acredito que sim. E a
resposta errada. Por muitos anos, o
problema tem sido niveis excessi-
vos de divida. Na verdade, o pro-
blema subjacente é de solvéncia, e
bancos centrais ndo podem resol-
ver problemas de solvéncia. Eles
podem resolver problemas de falta
de liquidez, mas ndo € isso o que
nos temos. Ha algo muito diferen-
te, que € uma preocupacao cres-
cente de que muitas dessas dividas
ndo poderdo ter os juros pagos,
muito menos serdo quitadas. Eu
estou falando de divida ptblica e
privada, em todos os lugares.

Valor: Mas o processo de redugdo
do endividamento estd mais avan-
cado nos EUA, ndo?

White: O processo esta de fato
mais avanc¢ado nos EUA do que em
outros lugares. Se esse avanco é su-
ficiente para que nos vejamos um
recomeco do consumo e do inves-
timento, nio esta nada claro. Os ni-
veis de investimento estdo extre-
mamente baixos para os padroes
histéricos em virtualmente todas
as economias avancadas. Isso ocor-
re em parte, pelo menos, porque as
empresas olham para o consumo
futuro esperado e percebem que,
dado esses niveis de divida e o mo-
do como elas cresceram, nao have-
ra um mercado robusto amanha.
Entao por que investir hoje se ndo
havera demanda adequada para
absorver o aumento da oferta?

Valor: Qual seria a resposta cor-
reta para esse problema?

White: Em muitas areas é necessa-
rio simplesmente reconhecer que o
dinheiro se foi e ndo serd pago. A pri-
meiraresposta é lancar como prejui-
zo a divida de ma qualidade. Isso &
essencialmente o que esta ocorren-
do na Europa no momento, com a
Revisdo da Qualidade de Ativos e os
testes de estresse. Eles estdo de fato
sendo sérios, e espero que nao seja
muito tarde. E claro que reconhecer
como prejuizo as dividas de ma qua-
lidade pode também implicar a ne-
cessidade de recapitalizar institui-
¢oes ou de fechd-las. Isso € algo que
realmente precisa ser feito pelos go-
vernos. Outra parte da solucdo seria
reconhecer que, em virtualmente to-
dos os paises avancados, o investi-
mento pablico tem sido muito bai-
X0 por muito tempo, e a infraestru-
tura se deteriorou significativamen-
te. Ha muito espaco para mais gastos
no lado do investimento piblico.
Quando se pode tomar dinheiro
emprestado a taxas baixas como ho-
je, éalgo sensato para fazer.

Valor: O que mais pode ser feito?

White: Reformas estruturais nas
economias. Mais umavez, isso é um
trabalho para os governos. Tentar
liberalizar o mercado de trabalho,
de produtos, aumentar o cresci-
mento potencial, elevar a capacida-
de para pagar o servico da divida.
Sao todas coisas Tteis e, mais uma
vez, para os governos fazerem.
Aqueles que tém espaco de mano-
bra no front fiscal deveriam usa-lo.
Isso certamente também inclui
paises que tém grandes superavits
comerciais, como a Alemanha.

Valor: Em que medida a politica
monetdria dos paises desenvolvidos
ameacga a estabilidade financeira?

White: Ela faz isso de diferentes
modos. Uma é inflando bolhas de
precos de ativos. Acho ainda que
dinheiro muito facil também tem a
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White, ex-BIS: nivel de endividamento do setor privado ndo financeiro cresceu cerca de 30% desde a crise

capacidade de reduzir o crescimen-
to potencial dos paises. Vocé acaba
com juros muito baixos que permi-
tem “bancos zumbis” continuarem
a operar. “Bancos zumbis” mantém
vivas “empresas zumbis”. “Empre-
sas zumbis” competem com outras
empresas e basicamente as arras-
tam para a cova. O crescimento po-
tencial diminui. Ha todo tipo de
evidéncia sobre isso no Japao.

Valor: Num artigo no “The Wall
Street Journal”, John Taylor (profes-
sor da Universidade de Stanford)
instou o Fed a usar uma abordagem
mais baseada em regras, criticando
o0 que vé como uma politica inter-
vencionista e discriciondria nos tl-
timos anos. O st. concorda com ele?

White: De modo geral, eu con-
cordo. Acho que ele defende uma
politica que seja mais simétrica em
relacdo aos juros. Isso € algo que
apoio muito. Nos Gltimos 20 anos,
sempre que alguma coisa deu erra-
do na economia real ou na econo-
mia financeira, a resposta foi cortar
os juros. Mas, quando a situacdo co-
meca a melhorar, os juros nunca
sobem de volta tanto quanto ti-
nham caido. Com isso, ciclo depois
de ciclo, houve essa derrubada dos
juros. Se os juros ndo sobem, mas
sempre caem, vocé termina com ze-
ro. E onde n6s estamos. O que nos
precisamos € que, durante periodos
de expansdo, os juros aumentem
mais do que nos ciclos recentes.

Valor: Entdo o sr. € a favor de
uma normalizagdo mais rdpida da
politica monetdria nos paises de-
senvolvidos, ndo?

White: Sim, claro. Nao apenas
nos EUA, em todos os paises. Nos
deveriamos estar muito preocupa-
dos com as implicacdes de médio
prazo do que estamos fazendo. Mas
a questdo € que os governos € que
deveriam se envolver para fazer as
coisas que eu sugeri antes. Essas
ndo sdo tarefas para bancos cen-
trais. Tudo o que os bancos centrais
estdo fazendo € comprar algum
tempo para os governos. A grande
dificuldade, claro, é se os governos
disserem: Os bancos centrais tém a
situacdo sob controle, entdo eu ndo
preciso fazer nada. Hi um tipo de
risco moral envolvido em tudo isso,
mas € dificil saber como sair dele.

Valor: Uma normalizagdo pre-
matura da politica monetdria ndo
pode colocar em risco a fragil recu-
peragdo desses paises?

White: Pode, sim, porque tudo é
possivel. O que eu estou sugerindo
€ que ha riscos de retirar [os esti-
mulos monetarios] muito cedo,
mas também ha perigos de retira-
los muito tarde. Se vocé mantém os
juros muito baixos, e todas essas
outras coisas, em vez de obter desa-
lavancagem, vocé tem mais alavan-

cagem. Para o G-20, o total da divi-
da do setor privado nao financeiro
subiu cerca de 30% desde a crise.

Valor: No estudo “Politica mone-
taria ultraexpansionista e a lei das
consequéncias ndo planejadas”, pu-
blicado em 2012, o sr. escreveu que
“a capacidade dessas politicas esti-
mularem um ‘crescimento forte,
sustentdvel e equilibrado’na econo-
mia global é limitado. Além disso,
politicas monetdrias ultraexpansio-
nistas tém uma grande variedade
de efeitos indesejados no médio
prazo”, citando investimentos ruins
na economia real e ameagas d sati-
de de instituicdes financeiras, entre
outros. Em que medida esses riscos
se materializaram desde entdo?

Comohoomde
crédito que
houvelanos
emergentes],
elesndao sao
mais parteda
solucio, mas
do problema”

White: Acho que as coisas piora-
ram. O ponto principal é que, longe
de ter havido um processo normal
de desalavancagem depois de um
grande boom de crédito, os niveis
da divida do setor privado nao fi-
nanceiro estao hoje 30% mais eleva-
das do que estavam em 2007. Como
propor¢io do PIB, aumentaram
20%. Longe de desalavancagem, a si-
tuacdo de fato € pior hoje do que es-
tava antes. O segundo ponto ¢ que
em 2007 as economias avancadas
tinham todos esses problemas, mas
podiam olhar para os mercados
emergentes como parte da solucao.
O que ocorreu nos Gltimos seis ou
sete anos nos paises emergentes &
que, com o boom de crédito que
houve 13, eles ndo sao mais parte da
solucdo. Eles sdo parte do proble-
ma. Nesse sentido, o problema glo-
bal se tornou materialmente pior.

Valor: Nos caminhamos para
uma nova crise financeira global?

White: Nao é impossivel. Eu espe-
1o que ndo, mas tudo o que eu estou
dizendo € que os fundamentos nio
mudaram o suficiente para que se
possa dizer que “enfim, nos saimos
do problema”, porque nao saimos.

Valor: Os fluxos de capitais para
mercados emergentes aumentaram
significativamente nos tltimos me-
ses. Pode haver uma outra reversdo
abrupta dos fluxos semelhante a
ocorrida depois de maio de 2013,
quando houve uma mudang¢a na
percepgdo sobre a trajetoria da poli-
tica monetdria nos EUA?

White: Sim. Como eu sugeri an-
tes, ha muito dinheiro que foi para
os paises emergentes, na forma de
financiamento por meio de bonus
nos altimos anos. Ha muitas per-
guntas ndo respondidas ai. Os ban-
€OS compraram apenas uma parte
desses titulos. A maior parte desses
bénus foi comprada por adminis-
tradores de recursos, fundos de
pensio e investidores dessa nature-
za. A questdo € o que pode leva-los
a sair. Ha varias possibilidades dife-
rentes. Suponha que haja um cres-
cimento mais forte nos EUA ou em
outras economias avancadas. Have-
ra entdo juro mais alto e entdo, cla-
ro, o dinheiro vai voltar para apro-
veitar as taxas mais elevadas em ou-
tros lugares. Isso € um problema.
Mas se as economias avancadas es-
tiverem crescendo mais, pode haver
pelo menos uma compensacdo pa-
ra os mercados emergentes, porque
eles vao se beneficiar disso. Mas ha
outra historia. Suponha que o cres-
cimento nos paises desenvolvidos
continue muito baixo. No mundo
atual, em que ha uma oscilacao do
mercado entre investir em ativos
arriscados ou apenas em ativos se-
guros, um ambiente de crescimen-
to mais fraco nos paises avancados
pode bem levar a um comporta-
mento de aversdo ao risco. Os mer-
cados poderiam dizer “o mundo &
um lugar muito arriscado, os emer-
gentes sdo arriscados, e eu vou sair
daqui”. Esse seria um caso de pior
cenario possivel. Haveria saida de
capitais, mas sem a compensacao
de grandes aumentos nas exporta-
¢oes para paises avancados.

Valor: Qudo vulnerdveis estdo o
Brasil e outros paises emergentes d
normalizagdo da politica monetd-
rianos EUA?

White: Significativamente. Pri-
meiro, ainda ha esse problema geral
de potenciais saidas de capitais. Se-
gundo, ha a possibilidade de que o
dinheiro mais apertado nos paises
avancados leve a isso. Eu ainda te-
nho esperanca de que, quando o
aperto monetario ocorrer, as taxas
dos bonus subirdo de modo ordena-
do, mas ndo ha nenhuma garantia
de que isso vai ocorrer. Para come-
car, nos estamos muito abaixo de
onde as taxas dos titulos terdo que ir,
mesmo num cendrio de “Novo Nor-
mal”[umareferénciaaideiade quea
economia global pode passar a cres-
cer menos]. Quando as coisas ocor-
rerem, elas podem ganhar muito di-
namismo. Tudo o que nos sabemos é
que as pessoas foram encorajadas a
tomar risco por essas politicas.
Quando essas politicas se reverte-
rem, presumivelmente as pessoas do
setor privado vao reverter as suas, e
muitas podem se encaminhar paraa
saida ao mesmo tempo.




