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"Assim como espero ter entregue um pais melhor que recebi de

Itamar, espero que 0 PSDB possa receber de volta melhorado por ele.”

Do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), ontem, durante evento sobre os 15 anos da implantacao do Plano Real,

na Fecomercio (SP). FHC criticou o PAC. "As obras ndo sao inauguradas. Mas até que, como plano de comunicacao, funciona”.

Arestricao de crédito e politica anticiclica
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ntre os economistas brasileiros,
€ consenso que um dos fatores
que contribuiu para agravar a
desaceleracio econdmica no
Brasilfoiacontracdonocréditobancario,
que vinha passando por acelerado pro-
cessode crescimento nos Gltimos anos. A
contracdo no crédito doméstico, junto
comaparadanofluxodecapitaisdoexte-
rior, resultou em uma dupla restricio de
liquidezefinanciamentonaeconomia.
No caso do setor bancario brasileiro, os
efeitos da crise financeira se fizeram sentir
inicialmente pelas dificuldades de obten-
¢do de fundos no mercado financeiro in-
ternacional. E verdade que o peso de tais
recursos sobre o funding dos bancos erare-
lativamente pequeno, mas aparentemente
foi suficiente, junto com a deterioracdo das
expectativas causada pela percepcio da
gravidade da crise internacional — deterio-
racao essa que foi reforcada pelos prejuizos
que varias empresas brasileiras tiveram
com os derivativos cambiais em decorrén-

Correspondéncias para Av. Jaguaré, 1485,
CEP 05346-902 - SP ou para
cartas(@valor.com.br, com nome, endereco
e telefone. Os textos poderao ser editados.

PMDB

“Com excecdo das municipais, no ano
que vem havera eleicao para todos os
cargos elegiveis. Desde ja, vamos ficar
observando o comportamento dos caci-
ques do PMDB, aqueles da conhecida
ITha da Fantasia, ou propriamente Brasi-
lia. Sera que venderao seu proprio parti-
do em troca de cargos ptiblicos? Impedi-
rdo o maior partido do Brasil de lancar
seu proprio candidato a Presidéncia da
Repiblica, apenas para nao prejudicar
seumaior concorrente ao governo fede-
ral. Os eleitores do Brasil, e particular-
mente os peemedebistas, ficardo atentos
paraimpedir que meia dGzia de cabidei-
ros de empregos publicos ndo prejudi-
quem mais uma vez o grande partido
que vem sendo desgovernado.”

BENONE AUGUSTO DE PAIVA
benonepaiva@yahoo.com.br

Senado

“Os senadores ndo sabiam da existéncia
de 181 diretores no Senado. Sera que eles
sabem o que devem fazer naquela Casa Le-
gislativa? Diante dos acontecimentos en-
volvendo a volta de Collor, a permanéncia
deRenan e a terceira volta de Sarney, te-
nho certeza que nenhum deles sabe o que
deve fazer naquele lugar. Acho que so-
mente os 19 senadores suplentes sabem
por que, e para que, estdo naquela. Afinal,
amaioria deles gastou muito dinheiro do
proprio bolso para eleger o senador que
foivotado pelo povo, e precisa recuperar o
capital investido. Infelizmente, muitos
eleitores também nao tém a minima ideia
do que deve fazer um senador. Se tivessem,
amaioria dos senadores ndo passaria nem
pela porta dos fundos daquele recinto. O
senador deve zelar pelos direitos do povo
em geral, e ndo somente dos seus amigos;
propor, debater e aprovar leis de interesse
nacional, e ndo s6 aquelas que interessam
ao seus amigos; aprovar a escolha presi-
dencial dos presidentes e diretores de em-
presas publicas, membros do Judicidrio e
diplomatas, que nao precisam ser necessa-
riamente seus amigos; autorizar opera-
coes financeiras externas e condicoes de
crédito, que nao precisam ser sO para os
amigos. Paragrafo tinico: ser honesto!”
WILSON GORDON PARKER
wgparker@oi.com.br

Na pagina B1 da edicdo de sexta-feira foi er-
roneamente informado que a Petrobras é par-
ceira da Polaris no desenvolvimento de um tur-
bina a gas acima de 3 MW, um projeto orgado
em R$ 80 milhdes. Na verdade, é o CTA (Co-
mando-geral de Tecnologia Aeroespacial) que
negocia com a Petrobras uma parceria para o
desenvolvimento desse projeto.
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cia da demora do Banco Central do Brasil
em intervir no mercado de cambio apds a
faléncia do Lehman Brothers — para dar
um inicio de crise de liquidez no setor ban-
cario brasileiro, resultando em uma situa-
¢dode “empocamento daliquidez”.

O setor bancario vinha passando por
um boom de crédito desde 2004, aumen-
tando a relacdo crédito total sobre o PIB
de 22%, em maio de 2003, para 36% em
julho de 2008, puxado tanto pelo crédito
a pessoa fisica quanto a pessoa juridica.
Neste processo cresceram tanto a cartei-
ra de crédito de grandes bancos varejis-
tas quanto de pequenos bancos especia-
lizados em alguns segmentos do crédito
(consignado, “middle market” etc.).

Deve-se ressaltar a diferenca entre
uma crise de insolvéncia, como ocorreu
no setor bancario americano, com uma
crise de liquidez. Uma crise de insolvén-
cia ocorre quando ha bancos cujos ati-
vos disponiveis a precos de mercado sdo
incapazes de cobrir as obriga¢des com
terceiros (depositantes, por exemplo), o
que pode levar a faléncia do banco. E o
que aconteceu com bancos de investi-
mento dos EUA, em funcdo da existéncia
de ativos “podres” em seu portfélio.

Uma crise de liquidez, por seu turno,
refere-se aumasituacdonaqualobancoé
solvente, mas nio tem momentamente li-
quidez para cobrir a demanda por recur-
sos por parte de seus clientes. Corriquei-
ramente problemas de liquidez, que sdo
normais na atividade bancaria, em fun-
¢io do descasamento de maturidades en-
tre ativos e passivos que caracterizam a

atividade de intermediacdo, sio facil-
mente resolvidas no mercado de reservas
bancarias no qual bancos superavitarios
emprestam para os bancos deficitarios.

Os bancos, como qualquer outro agen-
te, tém preferéncia pela liquidez determi-
nada por suas expectativas quanto ao fu-
turo. Em particular, na definicio de sua es-
tratégia de portfolio se defrontam com o
trade-off liquidez versus rentabilidade,
sendo a liquidez apreciada em momento
de maior incerteza (em detrimento da
rentabilidade), e a rentabilidade (e maior
propensao a riscos) apreciada em funcio
da menor incerteza percebida. Bancos
tém, portanto, um comportamento pro-
ciclico: na fase do boom econdmico ten-
dem a acomodar a demanda por crédito
dos agentes, resultando no aumento de
endividamento destes, na suposicio da
continuidade do crescimento dos lucros e
renda na economia; na fase de desacelera-
¢do, a maior preferéncia pela liquidez re-
sultaem um racionamento do crédito, jus-
tamente no momento em que os agentes
precisam refinanciar suas dividas.

No caso brasileiro, obviamente nio
houve crise de insolvéncia dos bancos,
mas observou-se uma crise de liquidez
causada pelo “empocamento da liquidez”,
resultando em uma desaceleracio e maior
seletividade na oferta de crédito, em parte
causada pelo proprio encarecimento do
custo do dinheiro para os bancos (inter-
bancario e CDBs). Uma vez que o quadro
de desaceleracio econdmica mundial e
doméstica se configurou, deterioraram-se
as expectativas dos agentes quanto ao fu-

turo que, conjugada com a queda na ren-
da e no emprego, por um lado, e 0o aumen-
to do spread bancario (de 25,6% em julho
de 2008 para 30,5% em janeiro de 2009),
de outro, resultou em uma retracio na de-
manda por crédito das firmas e das fami-
lias — com queda respectiva de 10,8% e
10,5% em fevereiro deste ano, segundo da-
dos da Serasa. Em outras palavras, a crise
do crédito, que comecou do lado da oferta,
chegou também do lado da demanda.

A proposta da Febraban para
queo fundo de seguroa
inadimpléncia seja constituido
inteiramente de recursos
publicos é um acinte ao cidadao

Mais recentemente, o governo anun-
ciou que ira adotar novas medidas para
destravar o crédito. Entre as principais,
incluem-se a criacdo da CaixaPar, subsi-
diaria da CEF a ser constituida com patri-
moénio de R$ 3 bilhoes para adquirir par-
ticipagdes minoritarias em bancos mé-
dios; e a criacdo de um mecanismo de se-
guro — uma espécie de Fundo de Direito
Creditorio gerido pelo BNDES e com re-
cursos de Tesouro e dos bancos— para ga-
rantir o crédito privado. No primeiro ca-
so, pretende-se prover os bancos médios
de “funding” para voltarem a operar nor-
malmente, ja que estes operam em ni-
chos importantes para estimular o cresci-
mento, como consignado e financiamen-
to de veiculos; no segundo, objetiva-se

criar um mecanismo que permita supe-
rar a desconfianca dos bancos de paga-
mento do tomador de crédito, uma vez
que, em caso de inadimpléncia, o seguro
cobriria uma boa parte da perda dos ban-
cos. A proposta da Febraban é que o fun-
do seja constituido inteiramente de re-
cursos publicos — o que é um verdadeiro
acinte ao cidadio-contribuinte!

Asnovas medidas deverdo terimpacto li-
mitado sobre o crédito,em fun¢io da maior
preferéncia pela liquidez dos bancos e,
mais recentemente, da retracdo da deman-
da por crédito, como visto acima. Contudo,
com o cenario de reducdo da taxa de juros é
possivel que possa ter um maior efeito, ja
que a reducio da taxa de juros devera pro-
duzir uma reducao (ainda que defasada)
sobre o spread bancario. Mas quando as ex-
pectativas dos agentes estio deterioradas, o
melhor antidoto para a crise € a adogdo de
politicas fiscais contraciclicas, em particu-
lar investimento publico, em funcio de
suas externalidades sobre o investimento
privado. Uma politica de enfrentamento da
crise deve ser feita através de um mix de po-
liticas que inclui a reducio de taxas de ju-
ros, o aumento do investimento piblico e a
atuacdo ativa dos bancos ptblicos no finan-
ciamento ao setor privado.

José Luis Oreiro é professor do Departamento de
Economia da UnB e membro da Associacdo
Keynesiana Brasileira (AKB). jlcoreiro@terra.com.br

Luiz Fernando de Paula é professor da Faculdade
de Economia da UERJ e vice-presidente da AKB.
luizfpaula@terra.com.br

Ainda longe

Quase ninguém
acredita que o plano
dos EUA acabara com
asubcapitalizacao
das financas.

Por Martin Wolf

stou cada vez mais preocupado.

Nunca esperei muito dos euro-

peus ou dos japoneses. Mas es-

perava, de fato, que os EUA, sob
o comando de um novo presidente po-
pular, fossem mais decisivos do que vém
sendo. Em vez disso, o Congresso deixa-
se cair num frenesi populista e o gover-
no fica s6 esperando pelo melhor.

Caso alguém ainda duvide dos perigos,
basta apenas ler as analises mais recentes
do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Projetam contracoes entre 0,5% e 1% na
producdo mundial de 2009, e entre 3% e
3,5% na dos paises com economias mais
avancadas. Sem divida, € a pior crise eco-
nomica no mundo desde a década de 30.

E preciso avaliar os planos de estimulo a
demanda e resgate de sistemas bancarios
levando em conta este pano de fundo la-
gubre. De forma inevitavel, o foco estd nos
EUA, epicentro da crise e maior economia
mundial. O que emergiu no pais foi uma
hostilidade explosiva ao setor financeiro.
O Congresso discute uma tributacio re-
trospectiva penal dos bénus ndo apenas
da imensa seguradora AIG, mas de todos
os receptores de dinheiro do governo sob
o programa governamental de recupera-
cdo de ativos problematicos (Tarp, na sigla
eminglés).E o procurador-geral do Estado
de Nova York, Andrew Cuomo, defende
identificar pelo nome os que receberem
bonus nas empresas socorridas. Isto, claro,
€ um convite aum linchamento.

Esta evidente por que isso ocorre: a crise
quebrou o contrato social dos EUA: as pes-
soas eram livres para ter sucesso ou fracassar,
sem auxilio. Agora, em nome do risco sisté-
mico, os planos de resgate despejaram so-
mas desconcertantes em instituicoes falidas
que derrubaram a economia. Aresposta par-
lamentar € desastrosa. Caso essas ideias se-
jam aprovadas, levardo a um éxodo de fun-
cionarios de alta capacita¢io dos bancos dos
EUA, minarao a disposicdo para expandir-se
o crédito, destruirdo a confianca em acordos
assinados com o governo e ameacarao o Es-
tado de Direito. Presumo que os parlamen-
tares tenham a expectativa de que o presi-
dente os salve de sua tolice. O simples fato de
que taisideias possam serlevadas em conta é
um sinal claro da fdiria existente.

Este também € o pano de fundo do
“programa de investimento de parceria
publico-privada”, anunciado na segunda-
feira pelo secretario do Tesouro, Tim Gei-
thner. Nas palavras do Tesouro, “o progra-
ma de investimento publico-privado,
usando entre US$ 75 bilhoes e US$ 100 bi-

de um resgate bancario bem-sucedido

lhoes de capital do Tarp e de investidores
privados, criard poder de compra de US$
500 bilhoes para a aquisi¢do de ativos pro-
blematicos— com potencial para ampliar-
se aUS$ 1 trilhdo ao longo do tempo”. Sob
este plano, o governo entra com pratica-
mente toda a parte financeira e arca com
quase todo o risco, mas usa o setor privado
para avaliar o preco dos ativos. Em troca,
os investidores privados obtém recom-
pensas — talvez recompensas generosas —
com base em seu desempenho, via partici-
pacao patrimonial ao lado do Tesouro.

Euvejoisto como o “programa de socor-
rovia fundos abutre” (como costumam ser
chamados os fundos que compram ativos
agonizantes na expectativa de uma recu-
peracdo). Sera que vai funcionar? Depende
do que se quer dizer com “funcionar”. Este
ndo &€ um mecanismo de um mercado ge-
nuino, porque o governo esta subsidiando
riscos assumidos. Os precos podem acabar
mostrando que nao sao baixos o suficiente
para atrair compradores, ou altos o sufi-
ciente para satisfazer os vendedores. Mes-
mo assim, o programa poderia de fato me-
lhorar o estado horrendo dos livros de ne-
gociacdo dos bancos. Isso nao pode ser al-
go ruim, pode? Bem, sim, pode, caso
atrapalhe o caminho de solug¢oes mais fun-
damentais. Isso porque quase ninguém —
certamente o Tesouro também ndo —acre-
dita que este programa acabara com a sub-
capitalizacdo cronica das financas dos
EUA. Poderia, é verdade, deixar um pouco
mais claro quanto ainda precisa ser revisto
para baixo no valor dos ativos nos livros de
longo prazo dos bancos.

Por que este programa poderia atrapa-
lhar o caminho da recapitalizacio necessa-
ria? Ha dois motivos: primeiro, o Congresso
pode decidir que o programa torna a recapi-

talizacdo menos importante; segundo e
mais importante, este plano provavelmente
tornara a recapitalizacio pelo governo ain-
da mais impopular. Caso o esquema funcio-
ne, varios dos gestores de fundos ganharao
grandes retornos. Temo que isto convenceria
o0 americano comum de que seu governo es-
ta em uma empreitada de distribuicao de
privilégios a beneficio de Wall Street. Agora,
imagine o que aconteceria se, depois de os
“testes de estresse” dos maiores bancos do
pais ficarem prontos, o governo concluir —
surpresa! — que precisa fornecer mais capi-
tal. Como persuadira o Congresso a pagar?
O perigo € que este programa alcancara,
na melhor hipétese, algo nio particular-
mente muito importante — tornar os cré-
ditos anteriores mais liquidos — ao custo
de dificultar algo que é essencial, a recapi-
talizacdo dos bancos. Isto é importante
porque o governo descartou a iinica forma
de reestruturacao das financas dos bancos
que nao custaria nenhum dinheiro pabli-
co adicional: a troca de divida por patri-
monio, ou seja, uma faléncia de verdade.
Economistas que respeito, como Wil-
lem Buiter, por exemplo, condenam esta
relutancia de imediato. Nao ha davida de
que a decisdo de bancar os credores de to-
das as instituicdes financeiras significati-
vas para o restante do sistema cria receios
quanto ao futuro: algo tera de ser feito a
respeito do problema “grande demais pa-
ra falir” que isto cria. Ante isto, o Tesouro
insiste que hoje uma onda de faléncias mi-
naria a confianca nas promessas passadas
do governo e geraria novas incertezas. In-
felizmente, esta ndo é uma visao maluca.
Temo, contudo, que a alternativa—uma
recapitalizacido adequada do setor ptbli-
co — também se mostrara impossivel. A
provisio de dinheiro pablico a bancos é

inaceitavel para uma populacido cada vez
mais enfurecida, enquanto o controle dos
bancos recapitalizados pelo governo é
inaceitavel para os banqueiros ainda in-
fluentes. Parece ser um impasse. A Gnica
saida, sobre a qual o sucesso do plano de
segunda-feira poderia ser considerado, se-
ria se a maior transparéncia trazida pelos
novos fundos permitisse aos grandes ban-
cos levantar capital suficiente nos merca-
dos privados. Se isso fosse alcancado na es-
cala necessaria — e estamos falando de va-
rias centenas de bilhoes de dolares, se nio
trilhdes — o novo programa seria um
grande éxito. Mas, mesmo na hipotese de
sucesso de definicdo do preco de ativos e
créditos problematicos, nio creio que isso
seja suficiente para assegurar esse objeti-
vo. Num mau momento econdmico mun-
dial, sera que os investidores estarao dis-
postos a aplicar as enormes quantias re-
queridas por instituicdes financeiras
imensas e complexas, com historico com-
provado de ma administracido? A confian-
¢a, uma vez destruida, nio retorna facil.

A conclusio, infelizmente, é deprimente.
Ninguém pode ter certeza de que os EUA ja
tenham uma solucio viavel para seu desas-
tre bancario. Ao contrario, com o piblico en-
furecido, o Congresso em marcha de guerra,
o presidente timido e uma politica que de-
pende da capacidade do governo em injetar
dinheiro pblico em institui¢oes subcapita-
lizadas, os EUA estao num impasse.

Cabe a Barack Obama encontrar uma
saida. Quando ele se reunir no grupo de
20 lideres mundiais em Londres na proxi-
ma semana, nio tera condi¢oes de decla-
rar que ja a encontrou. Se isto nao € assus-
tador, entdo nao sei o que pode ser.

Martin Wolf é colunista do “Financial Times".




