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Um momento ruim
para os planos do ex-PFL

A
direção do DEM desde ontem está
às voltas com que decisão tomar
em relação ao único governador
eleito pelo partido em 2006. José
Roberto Arruda, governador do

DF e candidato à reeleição, era apresentado
como o modelo de gestão do ex-PFL até que
fosse alvejado por um de seus auxiliares mais
diretos. O seu ex-secretário de Assuntos
Institucionais Durval Barbosa, que ficou o
cargo até sexta-feira, quando se tornou
público o inquérito Operação Caixa de
Pandora da Polícia Federal, revelou para o
Ministério Público Federal, em detalhes, um
suposto esquema de propinas que funcionaria
no governo do Distrito Federal desde a
administração passada, de Joaquim Roriz, que
teria financiado a campanha de Arruda em
2006 e prosseguido com uma suposta e
“democrática” distribuição de mesadas a
secretários de governo, deputados distritais
da base de apoio governista e até um
conselheiro do Tribunal de Contas do DF. O
cálculo é que a distribuição tenha envolvido
R$ 600 mil mensais em mesadas, no que está
sendo chamado de “mensalão do DEM”.

O estrago promete ser grande. O DEM tinha
no bolso um projeto para tentar recuperar
eleitores, bancadas e número de governadores
em 2010 que pode ter sido comprometido. A
agremiação investiu pesadamente na imagem
de guardião da moralidade, foi o responsável
pelos mais agressivos ataques verbais aos
partidos governistas que se beneficiaram pelo
chamado “Escândalo do Mensalão”, em 2005, no
qual estava envolvido o partido do presidente
Luiz Inácio Lula da Silva, e está diante de um
mensalão que, no mínimo, foi muito melhor
documentado que o de seus adversários que
ocupam hoje o governo federal. Uma profusão
de imagens de entrega de propinas em dinheiro
ao governador, a seus secretários e a deputados
distritais toma a mídia desde sexta-feira.

Segundo divulgou-se nos últimos dias,
Barbosa sentiu-se ameaçado pelo grupo do
governador do DF e passou a gravar a
distribuição de propina. Procurou o Ministério
Público Federal já com um acervo próprio.
Beneficiado pelo instituto da delação premiada,
passou a gravar com a ajuda e aparelhos de

espionagem da Polícia Federal a entrega de
propinas a pessoas do governo e à base aliada. O
governador é uma das estrelas desses filmes.

Nos escândalos anteriores que envolveram
integrantes seus, o DEM agiu rapidamente,
expulsando os acusados. No caso do governador
do DF, no entanto, uma ação rápida dificilmente
vai neutralizar completamente o prejuízo
eleitoral desse episódio. Arruda foi o único
governador eleito pelo DEM em 2006 e foi
fartamente apresentado pelo partido como
aquele que fez uma gestão modelo — que o DEM
repetiria onde fosse eleito em 2010 — e agora o
que se apresenta ao público são vídeos onde
toda a cúpula do governo do DF é flagrada em
situações comprometedoras. Por fim, até a
forma de corrupção jogou por terra um discurso
de oposição construído em torno de um suposto
esquema de mensalão feito pelo PT para
favorecer seus aliados e que é agora esvaziado
por um suposto esquema de mensalão gravado
em imagem e som por um ex-auxiliar de Arruda.

A expulsão do governador do DF, se acontecer,
pode se uma dupla punição: será o
reconhecimento público do partido da culpa de
seu filiado antes incensado como modelo e um
impedimento para sua candidatura à reeleição,
mesmo sem condenação formal da justiça. A lei
exige um ano de filiação e, se mudar de legenda
agora, o governador não terá tempo suficiente
de filiação para se candidatar. Ainda assim, o
DEM se expôs excessivamente no apoio a Arruda
para não sair arranhado do escândalo.

Por fim, a justificativa do governador para os
R$ 50 mil em nota de R$ 100 que recebe de
Durval ainda no governo Roriz, quando Batista
era dirigente da Companhia de Planejamento do
Distrito Federal (Codeplan) — num esquema
montado para a sua campanha a governador —
dá chances a piadas. Arruda disse que pegou esse
dinheiro para comprar panetones para
comunidades carentes. Nenhum partido sonha
com uma anedota dessa em véspera de eleição,
muito menos quando precisa melhorar muito
sua performance para manter importância no
cenário político. A legenda tem perdido bancada
desde que deixou de ser aliado ao governo: em
1998 era a primeira bancada na Câmara, com
105 deputados; em 2006 elegeu só 65. No
Senado, é a terceira bancada.

Os erros do Banco Central
na gestão da crise financeira
Equívoco ao desconsiderar caráter eminentemente
financeiro. Por José Luis Oreiro e Eliane Araújo

Ao manter os juros
inalterados, Copom
permitiu queda na
liquidez e reforçou a
evaporação do crédito

P
assado um ano da eclo-
são da crise econômica
mundial sobre o Brasil,
começam a se observar

os primeiros sinais consistentes
de retomada do nível de ativida-
de econômica. Após dois trimes-
tres consecutivos de queda, no
segundo trimestre de 2009, o PIB
brasileiro apresentou uma varia-
ção positiva com respeito ao tri-
mestre anterior, de tal forma que
do ponto de vista técnico a eco-
nomia brasileira não está mais
em recessão. No entanto, o resul-
tado positivo do PIB no segundo
trimestre não será suficiente pa-
ra impedir que a economia brasi-
leira apresente uma taxa de cres-
cimento apenas levemente posi-
tiva ao longo do ano de 2009; re-
sultado esse que contrasta
fortemente com o crescimento
superior a 5% no ano anterior.

O saber convencional prevalecen-
te entre os economistas brasileiros
atribui essa queda da produção da
indústria aos efeitos da crise econô-
mica mundial sobre as exportações
de produtos manufaturados. Nesse
contexto, teria sido impossível im-
pedir o colapso da produção indus-
trial por intermédio de medidas de
política econômica, mais especifica-
mente, por intermédio de uma re-
dução forte da taxa de juros no final
de 2008. Por outro lado, a forte des-
valorização da taxa de câmbio ocor-
rida entre outubro e dezembro do
ano passado justificaria uma atitude
mais prudente por parte da autori-
dade monetária com respeito ao iní-
cio do ciclo de redução da taxa bási-
ca de juros. Com efeito, argumenta-
se que o repasse do câmbio para os
preços poderia por em risco a obten-
ção da meta de inflação para o ano
de 2010, de tal forma que o compro-
misso com a obtenção da meta infla-
cionária não só impediria a redução
da taxa de juros, como ainda pode-
ria levar o Banco Central (BC) a ter
que aumentar a taxa básica de juros
para conter o efeito “pass-through”.

Esse raciocínio, no entanto, des-
considera dois elementos funda-
mentais no caso brasileiro. Em pri-
meiro lugar, a crise econômica mun-
dial chegou ao Brasil em função da
“evaporação de crédito” induzida
pelos grandes prejuízos que as em-
presas exportadoras brasileiras tive-
ram com as operações de derivativos
cambiais. Com efeito, o Bank of In-
ternational Settlements (BIS) estima
que os prejuízos acumulados com
essas operações alcançaram a cifra
de US$ 25 bilhões, ou seja, quase 2%
do PIB brasileiro (Va l o r ,
08/06/2009). O aumento do risco de
contra-parte decorrente dos prejuí-
zos com os derivativos de câmbio le-
vou os bancos brasileiros a reduzir as
suas operações de crédito, o que
atuou no sentido de ampliar de for-

ma significativa o spread bancário.
Esse “choque de crédito” causou a re-
dução da produção industrial em
função não tanto da queda da de-
manda por produtos manufatura-
dos, mas da incapacidade das em-
presas de obter crédito no volume e
nas condições necessárias para
manter o nível de produção.

A queda das exportações de ma-
nufaturados certamente agravou es-
se quadro, mas não foi o fator res-
ponsável pela contração da produ-
ção industrial verificada no final de
2008. Conforme apontam dados do
Ipea Data, as exportações de manu-
faturados apresentaram queda de
20% entre setembro e dezembro de
2008 e outra de 37,5% entre dezem-
bro de 2008 e fevereiro de 2009. Es-
ses números mostram que a redução
mais forte das exportações ocorreu
depois da queda mais pronunciada
da produção industrial. Dessa for-
ma, as causas do forte recuo da pro-
dução industrial no último trimes-
tre de 2008 são de natureza eminen-
temente financeira.

Em segundo lugar, o saber con-
vencional desconsidera o fato de
que antes da ação da crise interna-
cional sobre a economia brasileira
já estava em curso um processo de
deflação dos preços das commodi-
ties no mercado internacional, que
atuaria no sentido de contra-arres-
tar a influência sobre os preços do-
mésticos de uma desvalorização da
taxa nominal de câmbio. Assim, os
temores de que uma redução da ta-
xa de juros no final de 2008 pudes-
se comprometer a obtenção da me-
ta de inflação em 2009 eram, no
melhor dos casos, exagerados.

Nesse contexto, a desconsidera-
ção do caráter eminentemente fi-
nanceiro (via crédito bancário) da
crise que se abateu sobre a econo-
mia brasileira no final de 2008 po-
de ter levado o BC a fazer um julga-
mento equivocado a respeito da ne-
cessidade de uma redução rápida e
forte da taxa de juros. Com efeito,
tal como argumentamos em artigo
apresentado recentemente no VI
Fórum de Economia de São Paulo,
os modelos de previsão utilizados
pela autoridade monetária brasilei-
ra, ao desconsiderarem o assim cha-
mado “canal do crédito”, podem ter
induzido a diretoria do Copom não
só a avaliar de maneira equivocada
o timing e a magnitude do efeito de
uma redução forte da taxa de juros
sobre a produção industrial como
ainda pode tê-los induzido a sobre-

estimar o impacto da desvaloriza-
ção do câmbio sobre os preços. Da-
qui se segue que o uso de modelos
inadequados pode ter retardado o
ciclo de redução da taxa básica de
juros e levado o BC a optar por uma
estratégia gradualista ao invés de
um “tratamento de choque”.

O BC errou, e muito, na condução
da política monetária nos primeiros
meses da crise. A insistência em
manter os juros inalterados permi-
tiu a ocorrência de uma queda bas-
tante forte na liquidez do sistema
bancário brasileiro, reforçando as-
sim o fenômeno da evaporação do
crédito, que teve um papel decisivo
na queda da produção industrial. A
liberação parcial dos depósitos
compulsórios em novembro e de-
zembro não foi eficaz em restaurar
as reservas do sistema bancário face
à contração da base monetária indu-
zida pela venda não-esterilizada de
reservas internacionais durante esse
período. O BC tentou fazer o que era
aritmeticamente impossível: restau-
rar as reservas do setor bancário co-
mo um todo num contexto no qual
os juros eram mantidos inalterados
e a autoridade monetária vendia dó-
lares no mercado a vista (com e sem
compromissos de recompra) para
conter a elevação da taxa nominal
de câmbio. Os efeitos dessa “trinda-
de impossível” se mostraram devas-
tadores: a liquidez do setor bancário
foi reduzida, o crédito desapareceu e
a produção industrial despencou.

Se o BC tivesse feito uma redução
forte da taxa de juros na reunião de
outubro de 2008 do Copom, então
é possível que os efeitos da crise in-
ternacional sobre a economia brasi-
leira fossem significativamente me-
nores. Mais concretamente, de-
monstramos no artigo anterior-
mente citado, que uma redução de
4 pontos percentuais da Selic em
outubro poderia ter reduzido de
forma bastante significativa a que-
da da produção industrial nos dez
meses seguintes. Dessa forma, a po-
lítica gradualista adotada pelo BC
em janeiro de 2009 não só foi ini-
ciada “muito tarde” como também
não foi a resposta adequada à crise.

A política mais adequada nesse
contexto teria sido a realização de
um “choque monetário” no qual o
Banco Central realizasse, de uma
vez só, parte relevante do ajuste
necessário da taxa de juros.
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