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Pais cresce menos
e vizinhos com Lula

Economistas contestam Dilma, que culpou FH por avanco
menor. Para Arminio, crise de 2002 foi causada por medo do PT

Henrique Gomes Batista

» A afirmacio da candidata pe-
tista & Presidéncia, Dilma Rous-
sefl, sobre o crescimento eco-
ndmico brasileiro nos dltimos
anos € contestada por econo-
mistas. OUs especialistas discor-
dam de Dilma, que, em entrevis-
ta na segunda-feira ao “Jornal
Nacional”, da Rede Globo, cul-
pou o governo do ex-presidente
Fernando Henrigue Cardoso
pelas baixas taxas de cresci-
mento nos ja quase oito anos
de governo Lula. Questionada
sobre o avango menor do Brasil
em relacao a nagoes vizinhas,
Dilma disse que o atual governo
teve de fazer um grande esforco
para controlar as financas, prin-
cipalmente por causa da divida
pablica externa elevada e a in-
flacao sem controle,

Entre 2003 e 2009, primeiros
sete anos do governo Lula, a ex-
pansan da economia brasileira,
segundo dados da Comissao
Econdmica para a América La-

tina e o Caribe (Cepal, drgao da
ONL) fol de 27,16%, bem abaixo
dos 65.56% do Panama, 65,05%
da Argentina, 51,54% do Peru e
44,98% da Venezuela. O pais,
pela lista da Cepal, s6 avangou
mais que Paraguai (26%), Nica-
ragua (23%), El Salvador {16%)
e México (127%).

China e india, paises que
compdem o grupo dos Brics,
também crescem, sistematica-
mente, mais gque o Brasil. Em
2000, enquanto a economia
brasileira se retraiu 0.2%, a
China registrava expansao de
8,7%, e a India de 6,1%.

Arminio Fraga, presidente
do Banco Central no governo
Fernando Henrique Cardoso e
atualmente na gestora de re-
cursos Givea Investimentos,
afirma que a crise de 2002 —
que gerou um repigue inflacio-
nario por uma forte valoriza-
cao do délar — nao foi causa-
da pelo governo que estava no
fim do poder.

— A crise em 2002 foi basea-
da no medo do que viria a partir
de 2003, medo do projeto do PT,
dos documentos do PT, do que
diziam os petistas. A crise come-
gou a acalmar quando o préprio

presidente Lula disse que nio
faria nada daquilo, € a situacio
voltou aons eixos com Lula ji no
governo, ao nomear brilhante-
mente Antonio Palocci e Henrd-
que Meirelles para a Fazenda e
para o Banco Central — disse,

Por causa dessa crise, a in-
flacao, que em 2001 foi de 7%,
segundo o [PCA (indice ofi-
cial), chegou a 12,53% em
2002. No “IN", Dilma se referiu
a este periodo, ao afirmar que
o governo Lula encontrou a in-
flacao fora de controle.

Ja a divida externa, outro
dado citado por Dilma, soma-
va US§ 210,7 bilhées no fim de
2002, e caiu a US$ 198,2 hi-
Ihoes em 2009, recuo de ape-
nas 6%. A diferenca é gue, na-
quela época, o pais acumulava
reservas de US$ 37.8 bilhdes, e
este colchido contra crises ex-
ternas atingiu US$ 2385 bi-
lhées no ano passado.

Segundo pesquisa do pro-
fessor Reinaldo Gongalves, da
UFRI, no governo Lula, o cres-
cimento do pais se intensifi-
cou: a média anual até 2009 foi
de 3,55%, contra variagin de
2,29% nos oito anos de seu an-
tecessor, Alguns economistas,

no entanto, além de nao enxer-
garem grandes diferengas eco-
nimicas entre os dois gover-
nos, afirmam que ha algumas
“vantagens” no baixo cresci-
mento, em parte limitado por
estabilidade econbmica e con-
trole da inflacao.

Langoni: FH plantou,
e Lula esta colhendo

Carlos Langoni, diretor do
Centro de Economia Mundial da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV)
e ex-presidente do Banco Cen-
tral, enxerga o Brasil em outro
ciclo econdémico, que teve ori-
gens no governo anterior:

— O governo de Fernando
Henrique plantou, e o periodo
de Lula foi de colheita, mas
também com alguns acertos
que melhoraram o momento
— disse, lembrando que a fase
de expansao sustentada do
pais comecou em 2004, apds o
governo Lula ter mostrado se-
riedade an mercado financeiro
e resolvido a vulnerabilidade
externa, com aumento de for-
ma consistente das reservas
internacionais,



Para Langoni, este novo ciclo
combina crescimento sustenta-
vel, com inflagdo controlada e
baixa vulnerabilidade externa.
Em sua opinido, porém, o Brasil
chegou no bom momento de-
pois de outros emergentes.

— Nao podemos comparar
nosso momento com ciclos
longos de crescimento, como
o da China ou India. Mesmo na
regiao, Chile e Peru chegaram
antes que nos — disse,

Para ele, o pais esta reunindo
agora condicbes para crescer de
forma sustentada e, se fizer ajus-
tes, podera aumentar o poten-
cial de crescimento dos atuais

4,5% para 6,5%, aproximando-se
de patamares indianos:

— O desafio do préximo
presidente serd intensificar a
trajetoria de crescimento e,
para isso, € necessario aumen-
tar investimentos, a poupanca
interna e a produtividade do
Brasil. Ha alguns setores da
iniciativa privada altamente
competitivos, mas o setor po-
blico ainda é muito ineficiente.
Com algumas excecies, é ob-
soleto e burocratico.

Para Arminio Fraga,
faltam investimentos

Para Arminio Fraga, a solu-
cao para intensificar o cresci-

A crise em 2002 foi baseada no medo do
que viria a partir de 2003, medo do projeto
do PT, do gue diziam os petistas.

Arminio Fraga, economista e presidente do BC no governo FH

mento do pals é conhecida:

— O problema & a falta de
investimentos, tanto em capi-
tal fisico como em educagao.

A especialista em economia
internacional da FGV Lia Valls
minimiza a comparacio do
Brasil com outras nagoes:

— O Brasil tem uma econo-
mia mais diversificada que al-
guns vizinhos. m

Gustava Andrade / “0 Tempo®
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PARA ECONOMISTA, NUMERO E ALERTA PARA RISCO DE ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

Crédito puxou 27%
do aumento do PIB

Entre 2004 e 2009, o crédito
a pessoa fisica respondeu por
27% do crescimento da eco- AL
nomia, que teve expansio
média de 4% ao ano.

“Nao fosse o aumento do
crédito & pessoa fisica, essa
média cairia para 2,9% ao
ano.”, dizestudo sobre ocrédito
no pais do economista Gilberto
Borga Jinior e do advogado
Leandro Coutinho, ambos fun-
ciondrios da drea de Pesquisas
Econdmicas do BNDES.

Naqueles cinco anos, o cré-
dito brasileiro viveu forte ciclo
de crescimento, ainda que so-
bre uma base débil de compa-
ragdo. Como conseqiiéncia, a
relagio crédito/PIB se elevou
de 24.5% em 2004, para 45%
em 2009, um aumento acumu-
lado superior a 85%.

Os técnicos do BNDES des-
tacam que houve dois perio-
dos distintos nessa expansio.

e ks bi

Crédito em alta e endividamento das familias impulsionaram a economia



No primeiro, compreendido
enire 2004 e setembro de 2008,
a lideranca das operagdes de
crédito ficou acargo dos ban-
cos privados nacionais, “que
tiveram ganhos continuos de
market share”.

No segundo periodo de ex-
pansdo do crédito, entre se-
tembro de 2008 e o fim de
2009 — periodo marcado pelo
agravamento da crise inter-
nacional — foram os bancos
piblicos que atuaram de ma-
neira agressiva na concessio
de crédito a economia, exer-
cendo um importante papel
anticiclico diante do compor-
tamento dos bancos privados
que € de entesourar recursos

em vez de empresti-los.
DPriante desse quadro, o eco-
nomista Reinaldo Gongalves,
da UFRJ, voltou a alertar para
a semelhanga entre a crise da
Grécia e o gque poderd ser,
segundoele, o futuro do Brasil.
“Oendividamentodescontro-
lado na Grécia resultou do au-
mento da divida privada, parti-
cularmente das familias. E o
queestd acontecendo no Brasil:
Lm crescimento sem a contra-
partida real na renda das pesso-
as, alimentando um processo
que impacta as importagbes ¢
aumenta também a vulnerabili-
dade externa do pais”, frisou.

Consumidor volta as compras

A demanda do consumidor
por crédito voltou a registrar
altaem julho. Divulgado nesta
terga-feira, o indicador da
Serasa Experian, que calcula
pedidos de financiamento por
meio da consulta aos CPFs de
11,5 milhdes de consumido-
res, apontou crescimento de
9,3% na demanda por crédito
ante junho.

O resultado mostra a reto-
mada da busca por financia-
Mentos, que apresentou que-

dasignificativade 10,2%em
junho, na relagdo com o més
anterior, por conta do perio-
do da Copa do Mundo. Os
consumidores foram is com-
pras em maio para 0s prepa-
rativos do Mundial e inter-
['CI]]lpEl'ﬂ.]Ti O consumo em
junho.

Naevolugio anual, os pedi-
dos de financiamentoem julho
tiveram crescimento de 10%
em comparagio ac mesmo
més do ano passado.



VEicuLO

Valor Econdémico - SP

DATA
11/08/2010

Opiniao

Patrimonio e Nacao

CarlosLessa

Revolucdo Francesa,
a0 conceiluar o lerri-
torio nacional apagan-
: L do as conexdes com li-
nhas dindsticas e eventuais acor-
dos familiares, definiu o contor-
no de uma pitria, propriedade
eterna e indivisa do povo nacio-
nal através de geracdes. A pro-
priedade sob a forma imobilidria
sempre havia sido o desejo do
homem do campo. O imével ru-
ral & conhecido por seu proprie-
tario-produtor em seus detalhes
topogrificos e aptiddes e perce-
bido como lugar que produz ali-
mentos e itens vitais & sobrevi-
véncia. O habitante do burgo (o
burgués) e o morador da vila (o
viliio) tiveram (ransposta a afeti-
vidade pelo imdvel rural ao imd-
vel urbano, lar da familia e repo-
sitorio das memdrias familiares,
lugar de protegio, em principio
inviolavel, e refligio de seus mo-
radores. O imével urbano era, pa-
ra o artesio, o lugar de trabalho;
0 comerciante exercia sua ativi-
dade sob a vigilincia doméstica,
A Revolugio, ao criar o territdrio
e 0 patrimonio nacional, fez uma
ampla convergéncia de afetos e
amantes. De certa forma, a geo-
grafia fisica informava ao povo
nacional sobre sua “proprieda-
de” territorial.

Como todos sabem, hoje, na
pos-modernidade, persistem
duas formas de propriedade: a
imobiliiria e a mobiliaria. No
principal, a imobilidria mantém
os passados amores, mas a mobi-
liddadle espacial da forca de traba-
lho faz com que muitos optem
por alugar a moradia, sabendo
que serd [ransitdria sua ocupa-
gao. A propriedade mobilidria, no
passado resirita & moeda e primi-
tivas formas aciondrias, multipli-
cou-se em centenas de configura-
¢oes e seu valor como estoque
cresce sem parar em relagio a ri-
queza imobilidria. As empresas
emilem agoesque sio uma fracio
de seu patriménio liquido.

O camponés sempre conhece
seus vizinhos. O pequeno acio-
nista, por vezes, nio sabe sequer
onome dos diretores da empresa
da qual possui acoes; on desco-
nhece os ativos fisicos produti-
vos ¢ 0 patriménio mobilidrio da
empresa. Porém, muito mais
misteriosa e abstrata é a outra
componente da riqueza mobilia-
ria: os papéis financeiros, Como
surgem? Se alguma familia com-
pra algo a prazo (moradia, obje-
tos durdveis, cirurgia pléstica
elc) ou toma um empréstimo
bancirio, nesses momentos, a fa-
milia é emissora primdria de di-
vida; o dono de sua divida adqui-
re uma propriedade mobilidria.
Se uma empresa quer ampliar ou
aperfeicoar sua produgio, ou
simplesmente aumentar seus es-
toques de material e produtos
acabados, procura um financia-
dor; nesse momento, emite divi-
da primaria ¢ o proprietirio do
seucontrato de divida € o contro-
lador dessa riqueza mobilidria.

O Estado, desde o tempo que
emitia moedas com o rosto do so-

berano até o papel-moeda que
continha a tormula “se pagara ao
portador desta nota a quantia de”,
sempre foi o grande emissor pri-
miariode divida, sendo a suadivida
o item de rigueza mobilidria mais
desejado, porque di ao seu porta-
dor acesso a qualquer outro bem,
servico ou tipo de riqueza, E a par-
tir dessa divida primdna, que re-
munera seus credores com juros,
que a criativa engenharia financei-
ra multiplicou outros tipos de ati-
vos mobilidnos.

Quando o banco registra um
depaosito, € um emissor de divida
secundiria; quando transforma
uma parte de seus ativos mobi-
lidgrios em lastro de uma emissio
de titulos bancirios, ja estd cons-
truindo um terceiro andar sobre
a divida mobilidria primdria, Al-
guém pode ter a ideia de fazer
um fundo com estes papéis ban-
cirios, combind-los com acdes,
buscar ativos mobilidrios de
muitos paises; pode, em troca de
wim ganho, criar um seguro para
fundos financeiros. Alguns luga-
res — o5 paraisos fiscais — permi-
tem outras transformagoes,

Pensem um gigantesco castelo
de cartas de baralho, editadas em
centenas oumilhares de agentes,
€ haverd uma antevisio da rique-
#a mobiliiria num mundo glo-
balizado pelo sistema financeiro
mundial ps-moderno, Nao é co-
mo a propriedade rural, conheci-
daem sua intimidade, nem como
a urbana, reconhecida por seu
dono. Cada ativo mobilidrio con-
iém um mistério de combina-
¢oes com itens ainda mais miste-
riosos, Se a acdo transborda de
mistérios a0 pequeno proprieti-
rio, 0 ativo financeiro tipicamen-
te mobilidrio &, em seucontetdo,
quase gue um segredo. Os juros
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pagos pelas familias, pelas em-
presas e pelos governos vio per-
dendo expressio em relacio aos
ganhos fantisticos de quem
compra barato um titule mobi-
lidgrio e o revende caro. Existem
milhdes de pessoas — (isicas e ju-
ridicas — que acham que conhe-
cem o mercado no futuro muito
melhor do que no presente ¢ pro-
curam comprar o que acham gue
vai se valorizar e vender o que
acham que vai se depreciar.

0 cariter de jogo
vaidesvinculando
afetivamenteo
proprietario mobilidrio
de sua nagiio

Nesse clima de cassino, todas as
acies e todos os ativos mobilidrios
podem ser objeto de transagdes e
seriio liquidados no futuro, As
mercadonas padronizadas (com-
maodities) sdo itens de riqueza mo-
bilidria muitas vezes antes de exis-
tirem. O milho que serd plantado
nos proximos trés meses pode ser
negociado hoje para entrega nos
praximos dez meses, por exemplo.
Aliquidez do ativo mobilidrio per-
mite saida rapida e eventual apli-
cacio especulativa promissora. [s-
to faz de uma moeda o porta-
avides da liquidez; nessa moeda
sdo precificados os ativos mobilia-
rios (em tempos “normais” ). O so-
nho do homem comum é ter um
bom emprego, uma renda ade-
quada; o sonho de um rico pro-
prietirio de ativos mobilidrios &
ganhar muito mais com a compra
e venda de ativos mobiliirios do
que com os rendimentos oriundos
dos juros pagos pelas familias, em-
presas e Estado endividados,

O fascinio da riqueza mobilid-
ria, o cardter de jogo e a compo-
nente lotérica vio desvinculando
aletivamente proprietirio mobi-
lidrio de sua nagio. Se o Estado
nacional nio cresce nem prospe-
ra, seu povo tende a migrar para
o exterior, em busca de emprego
e renda. A empresa faz, na pos-
modernidade, o que quiser e per-
fura as linhas territoriais com au-
torizacio institucional. Pode
comprar e vender ativos aqui e
acold; pode, inclusive, por um
paraiso fiscal, produzir uma me-
tamorfose institucional, trocan-
do de nacionalidade. Um diri-
gente da Fiesp afirmou que
“quando um de nos vende o con-
trole da empresa, abrimos uma
garrafa de champanhe”. Fernan-
dinho Beira-Mar tinha contas
bancirias nos principais bancos
dos EUA e até no Paguistio,

E [icil fazer uma centimetra-
gem entre “orientacio” aos apli-
cadores em ativos mobilidriosea
discussio dos problemas nacio-
nais. Esse € um indicador do de-
sinteresse crescente pela nagdo
brasileira. A restauracio do amor
3 nacio exige reforma agriria,
multiplicacio da casa propria;
exige que, na escola primdria, se-
jam retomadas a entoagio dos
hinos e o hasteamento da ban-
deira. Mais do que nunca, preci-
samos afirmar que a nagio ¢ um
patriménio nosso e ndo vacilar
quando se tratar ca propriedade
do Eldorado Verde e do Eldorado
Azul. Um projeto nacional exige
uma postura nacionalista,

Carlos Francisco Theodoro Machado
Ribeiro de Lessa ¢ professor emérito de
economia brasileira e ex-reitor da UFRL
Foi presidente do BNDES; escreve
mensalmenta & quartas-feiras,



