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MarcosLisboa, doUnibanco, o ex-ministroDelfimNetto, omediadorViniciusTorresFreire, o professor LuizGonzagaBelluzo eMarcosCintra, daFundaçãoGetulioVargas, no debate daFolha
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Entre os vários pontos de
conflito, os economistas discu-
tiramcomodeve ser apresença
do Estado na economia, se a
crisesurgiu—edevesercontro-
lada— pela falta ou excesso de
regulação, 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
dodebate o ex-ministroDelfim
Netto, o economista Luiz Gon-
zaga Belluzzo, ambos “conse-
lheiros informais” dopresiden-
teLula,MarcosLisboa,diretor-
executivo do Unibanco, e Mar-
cosCintra, vereadorpaulistano
eleito e vice-presidente da
FundaçãoGetúlioVargas.Con-
firaaseguir trechosdodebate.

★

BRASILNACRISE
Delfim - O Brasil é parte do

mundo. Durante os oito anos
do governo FHC, as exporta-
ções cresceram 4% ao ano em
valor; nos sete anos do Lula,
20%.OLulanão temnadaaver
com isso. O mundo é que mu-
dou. Tivemos o bônus, agora
vamos pagar o ônus por estar
no mundo. Se tivermos um
pouco de inteligência na políti-
ca e uma razoável ousadia, nos-
so ônus vai ser pequeno. Te-
mos condições de crescer 3,5%
e4%em2009.
Lisboa - O Brasil teve duas

grandes sortes nessa crise. É o
que chamo de vantagem do
atraso. A primeira é esse con-
servadorismo benéfico do nos-
so BC, em decorrência da crise
da saída da inflação. A segunda
é que a gente não tem ummer-
cado de financiamento imobi-
liário muito desenvolvido. É
ruim porque menos gente tem
casa. Agora, não desenvolveu
nenhumdessesderivativos.

TRAVANOCRÉDITO
Delfim - Quanto todo mun-

do quer liquidez, o sistema fica
ilíquido.OBCliberacompulsó-
rio, o banco compra papel do
governo e fica com o recurso.
Eu, para ficar líquido, não com-
pro mais a geladeira que ia
comprar. A loja que ia me ven-
der a geladeira vende o estoque
dela para ficar líquida e não
compra da fábrica. A fábrica
que não pode vender a geladei-
ra, para ficar líquida, não com-
pramais os componentes e dis-
pensa alguns empregados.
Quando se transfere esse tipo
de pânico, estamos produzindo
uma retração muito maior do
queanecessária.
Lisboa - Uma série de em-

presas que se financiavam no

exterior agora não têm mais
acesso a crédito lá fora.Nahora
em que vieram aqui dentro, a
demanda cresceu. É uma ques-
tãopuramente transitória.
Belluzzo - Por queosmerca-

dos de credito estão travados?
Porque todas as instituiçõeses-
tão procedendo uma desala-
vancagem. Se eles estão desala-
vancando, me parece contradi-
tório processar crédito. Os BCs
estão começando a intervir no
processo de concessão de cre-
dito. Foi isso o que o BC ameri-

cano fez com a permissão de
aquisição de “commercial pa-
per” [títulos de dívida], para
permitir que o financiamento
decurtoprazosemantenha.

MEDIDASDOBC
Cintra - A gente pode levar o

cavalo à ponte, mas não pode
obrigá-lo a beber água. Isso es-
tá acontecendo com as medi-
das que o BC adotou, liberando
compulsório. Mas o mercado
não parece disposto a fazer
fluir o crédito. Chama a aten-

ção pensar o papel dos bancos
oficiais neste momento de cri-
se. Eles vêm sendo vetores de
irrigação até que os bancos pri-
vados percam essa síndrome
denão fazerempréstimo.
Delfim - Acho que há uma

mania de grandeza do sistema
bancário brasileiro. Os ban-
queiros brasileiros não se con-
formam com o fato de não fa-
zer restrição de crédito se o
mundo inteiro está fazendo is-
so. O financiamento interno
[volta], não tenho dúvida de

que se a gente cooptar o siste-
ma a voltar a uma certa racio-
nalidade, dizer que quanto to-
dos estão líquidos o sistema es-
tá ilíquido...Dependedenós.
Belluzzo - Se o governo não

tomarmedidaspara suprir essa
contração no crédito, vamos
ter uma desaceleração mais
forte. E quando o governo ten-
tar agir, vamos estar cami-
nhando para a recessão. O BC
já teria condições de suprir es-
sa demanda de crédito em
moedaestrangeira.

PRESENÇADOESTADO
Cintra - Essa crise caracteri-

za o fim da era Reagan e That-
cher [presidente dos EUA e
premiê britânica nos anos 80],
a crença em mercados eficien-
tes, em desregulamentação, re-
dução do tamanho do Estado e
impostos. Grandeparte dos pa-
cotes adotados nos EUA e na
Europa são com recursos do
Tesouro, o que deve levar a um
aumento do déficit público. Há
uma tendência “socializante”
de participação do Estado na
economia? Não. As interven-
ções sãomedidas emergenciais
e não tentativa de que o geren-
ciamentopassea serpúblico.

REGULAÇÃO
Lisboa - Vai haver sim um

movimento regulatório. Em
que direção? Como se retira
um componente da crise, que
foi a assimetria de informação,
pois ninguém sabia o que esta-
va acontecendo? O prêmio No-
bel dos últimos dez anos tem
sido dado aos economistas que
estudaram como se constrói
instituições adequadas em um
mundoqueháassimetriade in-
formação, pouca racionalidade,
inovação tecnológica emudan-
ças permanentes. A questão
não é mais Estado oumenos. A
questãoéaboa regulação.
Beluzzo -Nósprecisamosda

crise para perceber que preci-
samos regular. Por que não é
possível aos homens se anteci-
parem a crise? Não acho que a
regulação seja uma panacéia,
nem que se possa contrariar a
natureza desse sistema que é a
violação da regra. A humanida-
de precisa trabalhar entre duas
polaridades: Estado totalitário
emercado totalitário.

JUROSXGASTOS
Delfim - Não precisa mexer

nos juros mais, fica quieto. Re-
duzir custeio é fundamental.
Temos o Estado mais caro do
mundo, se você compara a car-
ga tributária com a qualidade
deserviços.
Lisboa - A gente pediu uma

pizza grande e veio umamédia.
Ou o Estado poupa um pouco
mais, ou o setor privado vai ter
que fazer isso.
Cintra -Não se justificauma

tentativa do governo de prati-
car uma política expansionista,
devemos esperar. Não acredito
quevamos terqualquer contra-
ção fiscal nesse governo. A Câ-
mara está aprovando um au-
mentodesalários significativo.
Belluzzo - O ambiente de

crescimento acelerado não vai
ser mais observado. Reduzir o
investimento público significa
retirar do setor privado a ex-
pectativa de que a renda não
caia tanto.

Colunistas daFolha afirmamqueo impactodependede sucessode ações doBC

OBRASIL FAZ parte do mundo, se benefi-
ciou dessa inserção global, e agora vai pa-
gar um preço, que virá por meio de uma
desaceleração no crescimento, especial-

mente em2009.Aboanotícia équeessepreçopoderá
ser pequeno, dependendo do sucesso do Banco Cen-
tral em implementar políticas como a liberação do

compulsórioede linhas externas emdólarpara resga-
tar o funcionamento do mercado de crédito, que
ameaçamjogaropaísemumacrisemaisséria.
A avaliação é umadas poucas unanimidades dos co-

lunista daFolha, economistas de diferentes escolas e
linhas políticas, exposta em debate anteontem na se-
dedo jornal.

A ORIGEM DA CRISE POR...

...DELFIMNETTO...LUIZG.BELLUZO ...MARCOSLISBOA ...MARCOSCINTRA

LuizGonzagaBelluzzo MarcosLisboa,doUnibanco DelfimNetto, ex-ministro MarcosCintra, da FGV

Essa é uma crise
provocada por um longo
processo de desregulamen-
tação, de supervisão defi-
ciente e de multiplicação de
práticas muito arriscadas.
Paradoxalmente, muitas
dessas práticas nasceram da
tentativa de driblar as regras
prudenciais da Basiléia [re-
gulação dos bancos]. Outra
característica é que concen-
traramasoperaçõesnumse-
tor determinado. Isso é ver-
dade nos anos 90 e agora.
Não há uma alocação razoá-
vel e racional, pelocontrário.
O que você fez foi espalhar o
risco. Há um consenso hoje
de que a incúria dos regula-
dores associado ao grau de
alavancagem exacerbou a vi-
rulênciadessacrise.

Crises fazem par-
te da economia de mercado.
Éummundomeiodarwinis-
ta e um processo permanen-
te de aperfeiçoamento insti-
tucional das regras do jogo,
em que a gente aprende com
os fracasso do passado. Há
muitas surpresas e as teses
principais [para explicar a
crise] não suportaramos da-
dos. Quem inventou isso fo-
ram os próprios bancos. Não
é verdade que não sabiam o
que estavam comprando. A
tese era que a crise vinha da
bolha imobiliária, que che-
garia ao consumo e aí as pes-
soas ficariam mais pobres.
Não foi assim que houve. O
consumo estava em último
lugar. O problema foi comos
preçosdosativos.

O mundo não vai
acabar. Esta é 46ª crise iden-
tificada e é assimque funcio-
na a economia de mercado.
Quando uma crise se instala,
você descobre as suas cau-
sas, depoisháumdiálogoen-
tre a teoria e a realidade, vo-
cê corrige causas. E quando
começaaserresolvida jáestá
nascendo uma outra crise,
que vai explodir 12 anos de-
pois. É um mecanismo de
aperfeiçoamento da econo-
mia, peloqual em150ou200
anos você trouxe o homem
da Idade da Pedra para a da
Informática. A crise nos
anos 80 foi produzida pelo
excesso de regulação. Esta
foi produzida pela falta de
regulação. Houve violações
detodanatureza.

O que está haven-
do é o rompimento da equa-
ção que mostra que tem de
haver um equilíbrio entre as
variáveis reais e financeiras
da economia. Está ocorren-
doumdescasamento entre o
valor dos ativos financeiros,
que se multiplicaram louca-
mente. Por que isso aconte-
ceu?Umexcessode liquidez,
uma política monetária ex-
tremamente generosa, taxas
de juros negativas pratica-
mente em todo o mundo, e
umaalavancagem financeira
gigantescaapartirdacriação
de umaenormegamade ins-
trumentos desconhecidos e
complexos. E isso tudo con-
tou com as agências de risco,
que não avaliaram correta-
menteoriscoembutido.
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