IDEIA g FIXA

CUPPING & PESGUISA

HENRIQUE
MEIRELLES

SERGIO MALBERGIER
EDITORDEDINHEIRO

VALDOCRUZ
EMSAOQPAULO

Na pior semana até aqui na
crise financeira dos EUA, o pre-
sidente do Banco Central, He-
nrique Meirelles, comandou
duas intervencoes no mercado
brasileiro: injetou liquidez para
socorrer bancos médios e ven-
deu dolares para conter a alta
damoeda americana.

Ele diz que as intervencoes
ndo tém ligacio com a politica
monetéria, foram “adequadas”,
e podem voltar a ocorrer. “Nao
devemos confundir isso [politi-
ca monetdria] com a gestio de
liquidez”, afirma.

Para Meirelles, o ponto mais
fraco do pais, neste momento, é
a falta de liquidez causada pela
brutal contracio do mercado
de crédito global.

Mas repete seu mantra de
que o Brasil estd muito mais
forte para enfrentar a crise ex-
terna. Admite, porém, que a
economia do pais passara por
processo de “acomodacio da
atividade”, eufemismo para
prever um crescimento menor
em 2009.

Leia a seguir os principais
trechos da entrevista, concedi-
dapor telefone, na sexta-feira.
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Presidente do BC diz que intervencdes no cimbio e na liquidez dos bancos
podem voltar a ocorrer e defende que relaciio divida/PIB siga trajetoria cadente

Brasil esta forte, mas deve
passar por acomodacao

FOLHA - Nesta semana, o BC inje-
tou reais na economia com a redu-
cao dos depésitos compulsorios e
voltou a vender US$ 500 milhdes. A
crise chegou com mais forca?

HENRIQUE MEIRELLES - A crise fi-
nanceira, pela primeira vez nos
anos recentes centrada nos Es-
tados Unidos e ndo nos merca-
dos emergentes, € de fato seve-
ra. E tem tido repercussio so-
bre a disponibilidade de crédito
e as condicoes de liquidez em
diversas economias. O Brasil,
por estar inserido nas corren-
tes financeiras internacionais,
nio esta totalmente isolado
desse desenvolvimento. Entre-
tanto, cabe notar que, com as
politicas adotadas nos ultimos
anos, com o aumento das reser-
vas internacionais e a elimina-
¢io da divida interna dolariza-
da, foi reduzida substancial-
mente a nossa vulnerabilidade
aesses periodos de estresse.

FOLHA - E as perdas registradas por
empresas como Sadia e Aracruz? Ha
risco de um contagio maior no Bra-
sil, nosetor exportador?

MEIRELLES - Os episddios me pa-
recem pontuais. Essas empre-
sas perderam em razdo de esta-
rem em posicio de derivativos
que geravam prejuizos com a
depreciaciio do real. No entan-
to, de uma forma geral, os ex-
portadores tendem a ser bene-
ficiados com a queda doreal.

FOLHA - Outras empresas nao po-
dem estar na mesma situacao?

MEIRELLES - Algumas empresas
podem ter posicoes em deriva-
tivos que geram prejuizos pon-
tuais e especificos, mas nio sig-
nifica uma tendéncia.

FOLHA - Qual a maior preocupacio
do BC: a inflacdo, a taxa de cambio
ou asolidez do sistema bancario?

MEIRELLES - O Banco Central
tem como missio fundamental
manter a inflacio consistente
com a trajetéria de metas e
manter a solidez do sistema fi-
nanceiro nacional. Ambas sio
prioridades.

FOLHA - Qual esta mais ameacada?

MEIRELLES - A solidez do sistema
financeiro brasileiro nio esta
ameacada por uma restricio de
liquidez. Ela existe em razio
dos fundamentos do sistema,
que esta bem capitalizado. As
perdas de crédito, de acordo
com os indicadores, nio mos-
tram avancos significativos,
portanto é uma situacio com-
pletamente diferente da dos
EUA, em que existem prejuizos
substanciais no sistema. O que
existe é uma restricio de liqui-
dez no Brasil, como no mundo
todo, em razio da crise do siste-
ma bancario americano, uma
reducéo da liquidez das linhas
externas em dolares. E o Banco
Central esta tomando medidas
para fazer com que as condi-

coes de liquidez voltem a nor-
malidade, seja em ddlares ou
em reais. Quanto a inflacdo, o
Banco Central tem como meta
trazé-la para 4,5% em 20009.

FOLHA - As ultimas medidas do BC
indicam mudanca na avaliaciao do
cendrio econdmico capaz de alterar
oritmo da politica monetaria?

MEIRELLES - Existe uma evolu-
¢ido na conducao da politica
monetaria, cambial e de gestio
de liquidez no mundo de ma-
neira a diferenciar os diversos
instrumentos e suas finalida-
des. Politica monetdaria visa
controlar a inflacio com seu
instrumento fundamental que
éa taxa de juros base. Nao deve-
mos confundir isso com a ges-
tdodeliquidez.

FOLHA - Mas a crise no Brasil atin-
giu bancos pequenos, por exemplo.
As medidas adotadas sao suficien-
tes para que eles voltem a captarre-
cursos no mercado a custorazoavel?

MEIRELLES - NOs tomamos me-
didas de liquidez em dolares
em razio da restricio da oferta
de linhas de crédito em délares.
E em reais em virtude de ser o
real a contrapartida dessas
operacdes em ddlares. Dentro
da nossa avaliacio, as medidas
siio adequadas, mas estaremos
sempre monitorando os mer-
cados e preparados para tomar
qualquer medida para manter o
bom funcionamento.
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FOLHA - O sr. acha que o pais vai
crescermenos em 2009?

MEIRELLES - E natural que, num
contexto de desaceleracdo do
crescimento mundial, a econo-
mia brasileira passe também
por alguma acomodaciio da ati-
vidade. No entanto, temos que
apontar que as politicas da re-
ducio da vulnerabilidade a
choques externos tém tido éxi-
to. Em outras palavras, embora
pouco sincronizado, nosso ci-
clo néo é totalmente indepen-
dente do das economias madu-
ras. Isso nio significa que deve-
mos esperar uma interrupgio
da expansio da economia em
funcio dos eventos externos.

FOLHA - Mas uma reducao de rit-
mo é esperada?

MEIRELLES - Uma acomodacio é
natural.

FOLHA - Isso ajuda o Banco Central
no combate ainflacao?

MEIRELLES - Na reuniiio do Co-
pom levamos em conta uma sé-
rie de fatores, inclusive esse.

FOLHA - Qual seria o nosso ponto
fragil hoje?

MEIRELLES - Olha, hoje o maior
ponto de atencio nado sé do
Brasil como de todos os paises
sio as condicdes de liquidez do
sistema financeiro internacio-
nal. Por isso, estamos atentos,
tomando medidas necessarias,
mas felizmente nossos funda-
mentos da economia estéio soli-
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dos e temos reservas interna-
cionais elevadas.

FOLHA - O que o governo brasileiro

pode fazer para contornar as restri-
coes de crédito externo?

MEIRELLES - Vai depender dos

termos desse plano de recupe-
racio de ativos do governo
americano. E um pouco prema-
turo. A medida que esse plano
funcione, a retomada do crédi-
to internacional pode ser gra-
dual e acontecer em maior ou
menor velocidade. O Brasil esta
em condicbes extremamente
favoraveis e com isso pode ter
conseqiiéncias menores do que
outros paises, principalmente
porque o mercado interno esta
forte. Agora, evidentemente,
ninguém esta imune, nio se
trata de minimizar uma crise
internacional que é severa.

FOLHA - O sr. acha que o governo

deveriareduzir gastos?

MEIRELLES - E importante, nio

ha davida, que o superavit pri-
mario [economia do governo
para pagar juros da divida pu-
blica] seja mantido, e as metas
sejam cumpridas, de maneira
que a relacio de divida ptblica
sobre produto siga cadente.

FOLHA - O sr. esteve em Nova York
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na semana passada e vem conver-
sando com os presidentes dos prin-
cipais BCs domundo. O que osr.tem
ouvido deles?

MEIRELLES - Sa0 avaliacoes dife-
rentes, dependendo de cada
pais. Uma das coisas que temos
mencionado é que nio se faz
politica monetdria por analo-
gia. Cada pais esta fazendo sua
politica monetaria ou de gestio
de liquidez de acordo com suas
questdes especificas.

FOLHA - Onde essa crise vai parar?
Quemfalhou?

MEIRELLES - Hoje, em retrospec-
tiva, vé-se que medidas pru-
denciais poderiam ter sido ado-
tadas e certamente seriio ado-
tadas no futuro visando evitaro
grau de endividamento exces-
sivo e de exposicio excessivo de
instituicoes financeiras. Nao
existe instituicdo financeira in-
vulneravel. Por maior e mais
poderosa que seja. Gestoes pru-
denciais sio sempre absoluta-
mente necessarias para manter
a saude dessas instituicdes.
Nio ha duvida de que o sistema
americano estava desequilibra-
do e que seria necessario um
ajuste. Sua dimensio e severi-
dade ndo eram previstas.

VINICIUS TORRES FREIRE

Hoje excepeionalmente a coluna néo é publicada
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0 presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, para quem a vulnerabilidade da economia do pais a crises externas diminuiu

Existeuma

evolucaona
conducaoda politica
monetaria, cambial e de
gestao deliquidezno
mundo... Politica
monetaria visa
controlar ainflacao
comseuinstrumento
fundamentalqueéa
taxadejuros.Nao
devemos confundirisso
comgestaodeliquidez

Asolidezdosistema
financeiro brasileiro
naoestaameacadapor
umarestricaode
liquidez... As perdas de
creditonao mostram
avancos significativos,
éumasituacao
completamente
diferente dadosEUA

Eimportante que o
superavit primario seja
mantido,demaneira
que arelaciodadivida
publica sobre o produto
siga cadente
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