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Alckmin e a briga por uma
vaga no segundo turno

A
menos de 20 dias das eleições
municipais, estampa-se com
clareza o impasse do PSDB
paulistano. O candidato tucano,
Geraldo Alckmin, assumiu um

discurso agressivo em relação ao prefeito
Gilberto Kassab (DEM), candidato à reeleição,
numa luta de “tudo ou nada” pelo segundo
lugar na disputa de primeiro turno e,
portanto, pela chance de disputar a prefeitura
com a candidata do PT, Marta Suplicy, no
segundo turno.

O discurso acusatório de Alckmin contra
Kassab, embora possa ser considerado
inadequado para um candidato que sempre
teve a seu favor uma baixa rejeição e a imagem
de “bonzinho”, tem alguma lógica. Alckmin
caiu na arapuca do partido dividido entre a sua
candidatura e a do candidato do Democratas,
manteve um discurso neutro e aos poucos foi
perdendo espaço num cenário em que tanto
Marta Suplicy como Kassab escolheram com
quem polarizar: um com o outro. O “diálogo”
entre o atual e a ex-prefeita — ela, acusando-o
de mentiroso; ele, taxando-a de incompetente
—, além da visibilidade que a propaganda
gratuita deu ao atual prefeito, que não a tinha,
abriu a Kassab espaço para crescer. E ele
cresceu, sobretudo, à custa de Alckmin.
Segundo o Datafolha, desde o início da
propaganda eleitoral gratuita, as intenções de
voto em Alckmin caíram 12 pontos
percentuais; Kassab subiu 10 pontos no
mesmo período.

Ao que tudo indica, a aprovação à
administração de Kassab começou a colar na sua
candidatura apenas com a propaganda eleitoral
gratuita — e a propaganda, por sua vez, resultou
também no aumento da aprovação ao seu
governo. Em junho, a taxa de ótimo e bom de seu
governo era de 35%; no início da campanha
eleitoral pulou para 40%; e na semana passada
bateu os 50%. Era natural que isso acontecesse: o
candidato do DEM era um desconhecido do
eleitor, que votou para prefeito em José Serra, em
2004, e herdou o seu vice quando o tucano
decidiu ser candidato ao governo do Estado, em
2006. Kassab nunca tinha participado como
cabeça de chapa de uma eleição majoritária e
tem um perfil discreto. Não fez uma

administração que “concorresse” com seu
antecessor, mas se manteve como um “serrista” à
frente da Prefeitura. Embora fosse esperado que
um prefeito com taxa de aprovação alta
alcançasse, em algum momento, pelo menos os
dois dígitos nas pesquisas de intenções de voto,
Kassab acabou crescendo o suficiente para ser
uma ameaça efetiva a Alckmin.

Na propaganda de segunda-feira, já com
um novo marqueteiro — Lucas Pacheco foi
substituído pela dobradinha Raul Cruz Lima e
Marcelo Simões —, Alckmin mirou na testa de
Kassab: “Quero muito, muito ser prefeito.
Sabem para quê? Pra gente retomar o projeto
do PSDB que foi interrompido. Não avançou
nos últimos dois anos. Os problemas da
saúde, principalmente, se agravaram muito
com Kassab”, afirmou. Ontem, os jornais
noticiavam a intenção da direção da
campanha de centrar fogo nas relações
pretéritas entre Kassab e Maluf — este, nas
pesquisas, com um favoritismo imenso, de
65%, quando a pergunta é “quem é o mais
corrupto”. Embora este seja um vínculo que
Kassab certamente não deseja que seja
estabelecido, o ataque é um risco para ele,
mas também para Alckmin. Uma agressão
frontal de Alckmin pode garantir a ele a vaga
no segundo turno, possibilidade hoje
ameaçada pelo atual prefeito, mas pode
também afugentar os eleitores alckministas
atraídos pela imagem cordial do ex-
governador. E, se garantir a Alckmin a vaga
para disputar com Marta, no segundo turno,
a prefeitura paulista, pode queimar as pontes
para obter o apoio da coligação que apóia o
candidato do DEM.

Nessa fase da campanha, Kassab conseguiu
polarizar com o PT e arregimentar votos
antipetistas sem ter que confrontar possíveis
aliados no segundo turno, se conseguir chegar
lá. Alckmin ficou sem essa alternativa. Com o
partido dividido e os candidatos do DEM e do PT
conversando entre si e excluindo os demais, o
tucano está pagando o preço por bancar a sua
candidatura rachando a aliança entre PSDB e
DEM, que é hegemônica no Estado desde a
vitória de Serra para a prefeitura, quando, pela
primeira vez, o partido ocupou ao mesmo
tempo os executivos estadual e municipal.

1929 pode acontecer de novo?
Questão é saber até quando mercado comprará títulos
dos EUA. Por José Luis Oreiro e Gabriel Coelho Squeff

Em 29, BCs incorporaram
como função primordial
garantir que o sistema
financeiro funcione
de forma adequada

“O 
evento econô-
mico mais im-
portante do pe-
ríodo Pós-Se-

gunda Guerra mundial foi algo
que não aconteceu: não houve
uma grande e prolongada de-
pressão”. Essa frase do economis-
ta pós-keynesiano americano
Hyman Minsky abre o capítulo
introdutório do seu livro clássi-
co: “Pode ‘aquilo’ acontecer de
novo?”, publicado em 1982. Por
“aquilo”, Minsky se referia à
Grande Depressão de 1929, o
evento mais traumático da histó-
ria econômica dos Estados Uni-
dos no século XX. Nesse livro,
Minsky procura responder a uma
questão fundamental, a saber:
que ou quais razões têm impedi-
do que a instabilidade crônica
das economias de mercado se
traduza numa queda profunda e
prolongada do nível de atividade
econômica, tal como ocorreu nos
EUA e demais países desenvolvi-
dos na década de 1930?

Essas questões ganham uma im-
portância redobrada no atual ce-
nário econômico internacional.
Em apenas sete dias observou-se:
1) o anúncio de que o Tesouro
americano assumiu o controle das
gigantes do mercado hipotecário,
Fannie Mae e Freddie Mac, conjun-
tamente a um aporte de US$ 200
bilhões nessas instituições; 2) o pe-
dido de concordata do quarto
maior banco do país, o Lehman
Brothers; e 3) a solicitação de em-
préstimo da ordem de US$ 40 bi-
lhões da seguradora AIG ao Fede-
ral Reserve (Fed). Como resultado,
as principais bolsas de valores caí-
ram: o Ibovespa teve o pior resulta-
do dos últimos sete anos (-7,59%),
o índice Dow Jones perdeu 4,42% e
o Nasdaq 3,6%; comportamento si-
milar foi observado nas bolsas de
valores do Leste Asiático e na Euro-
pa Ocidental. Ao que tudo indica, a
crise internacional, iniciada em
meados do ano passado como de-
corrência do colapso do mercado
de crédito subprime nos Estados
Unidos, não só está bem longe do
fim, como ainda parece ser muito
mais grave do que a maior parte
dos analistas acreditava até então.
Nesse contexto, coloca-se mais
uma vez a pergunta de Minsky:
“Pode acontecer de novo?”.

De acordo com Minsky, foram
duas as razões pelas quais uma
Grande Depressão não surgiu no
mundo capitalista desenvolvido,
principalmente nos Estados Uni-
dos, no período Pós-Segunda Guer-
ra mundial. Em primeiro lugar, os
bancos centrais do mundo inteiro,
particularmente o Fed, aprende-
ram com a crise de 1929 que a sua
função primordial é garantir o fun-
cionamento adequado do sistema
financeiro, fornecendo a liquidez
necessária para a realização de suas

operações. Quando a estabilidade
do sistema financeiro está ameaça-
da devido a uma crise de liquidez,
os bancos centrais devem deixar de
lado quaisquer outros objetivos de
política monetária, em especial o
de controle da inflação. Se não o fi-
zerem, tal como o Fed não fez na
década de 1930, o resultado será o
um “colapso do crédito”, com efei-
tos devastadores sobre o nível de
produção e de emprego. Nesse ce-
nário, é preferível “salvar alguns
pecadores” (ou seja, impedir que
bancos que se arriscaram demais
na fase de expansão quebrem) do
que permitir, em nome do comba-
te ao “risco moral”, que os inocen-
tes venham a perecer (ou seja, to-
dos os demais indivíduos que não
tiveram nenhuma participação di-

reta na euforia especulativa).
A segunda razão é que o orça-

mento e os gastos do governo pas-
saram a responder por um per-
centual muito maior do PIB no pe-
ríodo Pós-Segunda Guerra mun-
dial do que na década de 1930. O
orçamento público funciona co-
mo uma espécie de estabilizador
automático do nível de atividade
econômica. Quando a produção e
o emprego se contraem em fun-
ção de uma diminuição da de-
manda agregada induzida, por
exemplo, pela queda do consumo
do setor privado, a arrecadação de
impostos diminui e os gastos do
governo aumentam (em função,
por exemplo, do pagamento de
seguro desemprego). O aumento
do déficit fiscal do governo atua
no sentido de sustentar o volume
agregado de lucros, permitindo
assim às empresas obterem um
fluxo de caixa suficiente para fa-
zer frente às suas obrigações com
os bancos. A sustentação dos lu-
cros por intermédio do aumento
do déficit público impede que a
economia entre num processo de
“deflação de ativos”, no qual as fir-
mas são obrigadas a vender seus
ativos com maior liquidez para fa-
zer frente às suas obrigações com
os bancos comerciais, o que indu-
ziria uma queda dos preços dos
ativos de capital, a qual teria efei-
tos negativos sobre as decisões de
investimento das empresas e, por-
tanto, sobre a demanda agregada,
aprofundando a queda do nível
de atividade econômica.

Em resumo, para Minsky uma
grande depressão pode ser evita-
da se duas condições forem aten-
didas: 1) os bancos centrais de-
vem atuar como “emprestadores

de última instância” para impe-
dir o aprofundamento de uma
crise de liquidez; 2) o Tesouro de-
ve sustentar os lucros a nível
agregado por intermédio de
uma política deliberada de au-
mento do déficit público.

Essas duas condições têm sido
atendidas pelo Fed e pelo Tesouro
dos EUA. O primeiro tem atuado
intensamente por meio de suas li-
nhas de redesconto para propor-
cionar a liquidez necessária ao
funcionamento “normal” do siste-
ma financeiro. Mais precisamente,
o banco central dos EUA já em-
prestou centenas de bilhões de dó-
lares a instituições financeiras em
dificuldades para evitar o colapso
das mesmas. O Tesouro americano,
por sua vez, não só adotou uma
política fiscal expansionista por
intermédio de uma redução tem-
porária do imposto de renda das
pessoas físicas, como ainda socor-
reu com títulos públicos as opera-
ções das duas maiores empresas de
hipoteca americanas.

Então podemos dormir tran-
qüilos, confiantes de que nada pa-
recido com a crise de 1929 pode
ocorrer outra vez? Não necessaria-
mente. Somente a absorção das
operações da Fannie Mae e da
Freddie Mac no orçamento do go-
verno americano aumenta o pro-
blema fiscal dos EUA. Sem contar
as operações dessas empresas, o
endividamento público dos EUA é
superior a US$ 5 trilhões. O passivo
dessas empresas é de um montan-
te igual a esse valor. Se somarmos
os dois valores, então teremos um
passivo exigível do governo ameri-
cano de cerca de US$ 10 trilhões,
ou cerca de 80% do PIB dos EUA. O
déficit fiscal para o ano fiscal de
2008 está estimado em mais de
US$ 400 bilhões. Esses números in-
dicam que o instrumento fiscal es-
tá bastante sobrecarregado. E se
for necessário um novo pacote de
estímulo fiscal para impedir que a
economia entre em recessão, o Te-
souro americano terá condições,
nesse cenário, de aumentar o seu
déficit? Até quando os mercados
financeiros estarão dispostos a
comprar títulos do governo ameri-
cano num contexto de endivida-
mento alto e crescente?

Não existem respostas prontas
para essas perguntas. A única coisa
que podemos fazer é torcer para
que a resposta a elas seja “sim”. Do
contrário, a pergunta lançada por
Minsky há aproximadamente 25
anos poderá ser respondida de
maneira afirmativa.

José Luis Oreiro é professor do
Departamento de Economia da UNB e
pesquisador do CNPq. E-mail:
jlcoreiro@terra.com.br. Página pessoal:
www. j o s e l u i s o re i ro . e n . b r.
Gabriel Coelho Squeff é economista
da Finep. E-mail: gabriel@finep.gov.br.


