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Entre os varios pontos de
conflito, os economistas discu-
tiram como deve ser a presenca
do Estado na economia, se a
crise surgiu —e deve ser contro-
lada— pela falta ou excesso de
regulacdlo, e se é hora de o Ban-
co Central parar de subir os ju-
ros e o governo cortar gastos.
Mediado pelo jornalista Vini-
cius Torres Freire, também co-
lunista do jornal, participaram
do debate 0 ex-ministro Delfim
Netto, o economista Luiz Gon-
zaga Belluzzo, ambos “conse-
lheiros informais” do presiden-
te Lula, Marcos Lisboa, diretor-
executivo do Unibanco, e Mar-
cos Cintra, vereador paulistano
eleito e vice-presidente da
Fundacio Getulio Vargas. Con-
firaaseguir trechos do debate.
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BRASIL NA CRISE

Delfim - O Brasil € parte do
mundo. Durante os oito anos
do governo FHC, as exporta-
cOes cresceram 4% ao ano em
valor; nos sete anos do Lula,
20%. O Lulanio tem nada a ver
com isso. O mundo é que mu-
dou. Tivemos o bonus, agora
vamos pagar o onus por estar
no mundo. Se tivermos um
pouco de inteligéncia na politi-
ca e uma razoavel ousadia, nos-
so Onus vai ser pequeno. Te-
mos condicoes de crescer 3,5%
€ 4% em 20009.

Lisboa - O Brasil teve duas
grandes sortes nessa crise. E o
que chamo de vantagem do
atraso. A primeira € esse con-
servadorismo benéfico do nos-
so BC, em decorréncia da crise
da saida da inflacdo. A segunda
¢ que a gente ndo tem um mer-
cado de financiamento imobi-
liario muito desenvolvido. E
ruim porque menos gente tem
casa. Agora, ndo desenvolveu
nenhum desses derivativos.

TRAVA NO CREDITO

Delfim - Quanto todo mun-
do quer liquidez, o sistema fica
iliquido. O BClibera compulso-
rio, o banco compra papel do
governo e fica com o recurso.
Eu, para ficar liquido, ndo com-
pro mais a geladeira que ia
comprar. A loja que ia me ven-
der a geladeira vende o estoque
dela para ficar liquida e nio
compra da fabrica. A fabrica
que nio pode vender a geladei-
ra, para ficar liquida, ndo com-
pra mais os componentes e dis-
pensa alguns empregados.
Quando se transfere esse tipo
de panico, estamos produzindo
uma retra¢do muito maior do
que anecessaria.

Lisboa - Uma série de em-
presas que se financiavam no
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Marcos Lisboa, do Unibanco, o éx-ministro Delfim Netto, o mediador Vinicius Torres Freire, o professor Luiz Gonzaga BeIIzo eMarcos Cintra, da Fundacao Getulio Vargas, no debate da Folha

Pais sera contaminado, mas
pode conter desaceleracao

Colunistas da Folha afirmam que o impacto depende de sucesso de acoes do BC

BRASIL FAZ parte do mundo, se benefi-
ciou dessa inserc¢ao global, e agora vai pa-
gar um preco, que vira por meio de uma
desaceleracdo no crescimento, especial-
mente em 2009. A boa noticia é que esse preco podera
ser pequeno, dependendo do sucesso do Banco Cen-
tral em implementar politicas como a liberacdo do

exterior agora nio tém mais
acesso a crédito la fora. Na hora
em que vieram aqui dentro, a
demanda cresceu. E uma ques-
tdo puramente transitdria.
Belluzzo - Por que os merca-
dos de credito estio travados?
Porque todas as instituicoes es-
tdo procedendo uma desala-
vancagem. Se eles estdo desala-
vancando, me parece contradi-
torio processar crédito. Os BCs
estdo comecando a intervir no
processo de concessio de cre-
dito. Foi isso o que o BC ameri-

cano fez com a permissao de
aquisicdo de “commercial pa-
per” [titulos de divida], para
permitir que o financiamento
de curto prazo se mantenha.

MEDIDASDOBC

Cintra - A gente pode levar o
cavalo a ponte, mas nio pode
obriga-lo a beber agua. Isso es-
ta acontecendo com as medi-
das que o BC adotou, liberando
compulsdrio. Mas o mercado
nio parece disposto a fazer
fluir o crédito. Chama a aten-

compulsorio e de linhas externas em dolar para resga-
tar o funcionamento do mercado de crédito, que
ameacam jogar o pais em uma crise mais séria.

A avaliacdo é uma das poucas unanimidades dos co-
lunista da Folha, economistas de diferentes escolas e
linhas politicas, exposta em debate anteontem na se-

de dojornal.

cdo pensar o papel dos bancos
oficiais neste momento de cri-
se. Eles vém sendo vetores de
irrigacio até que os bancos pri-
vados percam essa sindrome
de nio fazer empréstimo.
Delfim - Acho que ha uma
mania de grandeza do sistema
bancario brasileiro. Os ban-
queiros brasileiros nio se con-
formam com o fato de néo fa-
zer restricio de crédito se o
mundo inteiro esta fazendo is-
so. O financiamento interno
[volta], ndo tenho duvida de

que se a gente cooptar o siste-
ma a voltar a uma certa racio-
nalidade, dizer que quanto to-
dos estao liquidos o sistema es-
tailiquido... Depende de nds.

Belluzzo - Se o governo nao
tomar medidas para suprir essa
contracdio no crédito, vamos
ter uma desaceleracdo mais
forte. E quando o governo ten-
tar agir, vamos estar cami-
nhando para a recessdo. O BC
ja teria condi¢des de suprir es-
sa demanda de crédito em
moeda estrangeira.

ORIGEM DA CRISE POR...

...LUIZ G. BELLUZO ...MARCOS LISBOA

Luiz Gonzaga Belluzzo

Essa é uma crise
provocada por um longo
processo de desregulamen-
tacdo, de supervisido defi-
ciente e de multiplicacdo de
praticas muito arriscadas.
Paradoxalmente, muitas
dessas praticas nasceram da
tentativa de driblar as regras
prudenciais da Basiléia [re-
gulacdo dos bancos]. Outra
caracteristica é que concen-
traram as operacoes num se-
tor determinado. Isso € ver-
dade nos anos 90 e agora.
Néo ha uma alocacio razoa-
vel e racional, pelo contrario.
O que vocé fez foi espalhar o
risco. H4 um consenso hoje
de que a incuria dos regula-
dores associado ao grau de
alavancagem exacerbou a vi-
rulénciadessacrise.
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Marcos Lisboa, doUnibanco

Crises fazem par-
te da economia de mercado.
E um mundo meio darwinis-
ta e um processo permanen-
te de aperfeicoamento insti-
tucional das regras do jogo,
em que a gente aprende com
os fracasso do passado. Ha
muitas surpresas e as teses
principais [para explicar a
crise] ndo suportaram os da-
dos. Quem inventou isso fo-
ram os proprios bancos. Néo
¢ verdade que néo sabiam o
que estavam comprando. A
tese era que a crise vinha da
bolha imobiliaria, que che-
garia ao consumo e ai as pes-
soas ficariam mais pobres.
Nao foi assim que houve. O
consumo estava em ultimo
lugar. O problema foi com os
precos dos ativos.

...DELFIMNETTO

Delfim Netto, ex-ministro

O mundo néo vai
acabar. Esta € 462 crise iden-
tificada e é assim que funcio-
na a economia de mercado.
Quando uma crise se instala,
vocé descobre as suas cau-
sas, depois ha um didlogo en-
tre a teoria e a realidade, vo-
cé corrige causas. E quando
comecaaserresolvidajaesta
nascendo uma outra crise,
que vai explodir 12 anos de-
pois. E um mecanismo de
aperfeicoamento da econo-
mia, pelo qual em 150 ou 200
anos vocé trouxe o homem
da Idade da Pedra para a da
Informatica. A crise nos
anos 80 foi produzida pelo
excesso de regulacdo. Esta
foi produzida pela falta de
regulacdo. Houve violacdes
de todanatureza.

...MARCOS CINTRA

Marcos Cintra, daFGV

O que esta haven-
do é o rompimento da equa-
cio que mostra que tem de
haver um equilibrio entre as
variaveis reais e financeiras
da economia. Esta ocorren-
do um descasamento entre o
valor dos ativos financeiros,
que se multiplicaram louca-
mente. Por que isso aconte-
ceu? Um excesso de liquidez,
uma politica monetaria ex-
tremamente generosa, taxas
de juros negativas pratica-
mente em todo o mundo, e
uma alavancagem financeira
gigantesca a partir da criacdo
de uma enorme gama de ins-
trumentos desconhecidos e
complexos. E isso tudo con-
tou com as agéncias de risco,
que nao avaliaram correta-
mente o risco embutido.
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PRESENCADOESTADO
Cintra - Essa crise caracteri-
za o fim da era Reagan e That-
cher [presidente dos EUA e
premié britanica nos anos 80],
a crenca em mercados eficien-
tes, em desregulamentacio, re-
ducdo do tamanho do Estado e
impostos. Grande parte dos pa-
cotes adotados nos EUA e na
Europa sdo com recursos do
Tesouro, o que deve levar a um
aumento do déficit publico. Ha
uma tendéncia “socializante”
de participacdo do Estado na
economia? Nio. As interven-
cdes sdo medidas emergenciais
e ndo tentativa de que o geren-
ciamento passe a ser publico.

REGULACAO

Lisboa - Vai haver sim um
movimento regulatério. Em
que direcdo? Como se retira
um componente da crise, que
foi a assimetria de informaco,
pois ninguém sabia o que esta-
va acontecendo? O prémio No-
bel dos ultimos dez anos tem
sido dado aos economistas que
estudaram como se constroi
instituicdes adequadas em um
mundo que ha assimetria de in-
formacéao, pouca racionalidade,
inovacdo tecnologica e mudan-
cas permanentes. A questio
ndio é mais Estado ou menos. A
questdo é aboaregulacdo.

Beluzzo - Nos precisamos da
crise para perceber que preci-
samos regular. Por que nio é
possivel aos homens se anteci-
parem a crise? Nao acho que a
regulaciio seja uma panacéia,
nem que se possa contrariar a
natureza desse sistema que € a
violacdo da regra. A humanida-
de precisa trabalhar entre duas
polaridades: Estado totalitario
e mercado totalitario.

JUROS XGASTOS

Delfim - Nio precisa mexer
nos juros mais, fica quieto. Re-
duzir custeio é fundamental.
Temos o Estado mais caro do
mundo, se vocé compara a car-
ga tributdria com a qualidade
de servicos.

Lisboa - A gente pediu uma
pizza grande e veio uma média.
Ou o Estado poupa um pouco
mais, ou o setor privado vai ter
que fazer isso.

Cintra - Nao se justifica uma
tentativa do governo de prati-
car uma politica expansionista,
devemos esperar. Nao acredito
que vamos ter qualquer contra-
cao fiscal nesse governo. A Ca-
mara estd aprovando um au-
mento de salarios significativo.

Belluzzo - O ambiente de
crescimento acelerado nao vai
ser mais observado. Reduzir o
investimento publico significa
retirar do setor privado a ex-
pectativa de que a renda néo
caia tanto.



