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I. Introducéao

Estes sdo tempos em que as intervengdes que os governos empreendem em
economias em crise envolvem um grau de complexidade extraordindrio, es-
pecialmente porque o efeito dessas politicas transborda para varios segmen-
tos da atividade econdmica tanto quanto tem implica¢des politico-eleitorais e,
portanto, muito qualifica o alcance de seus objetivos originais.

E incerta a apuracio do ganho liquido pelo governo — e, por exten-
sdo, pelos cidaddos-contribuintes — com essa classe de iniciativa, mesmo que
decorridos dois a trés anos da introducdo da politica.! N. Barofsky — inspe-
tor-geral do programa de salvamento do sistema financeiro nos EUA (Tarp,
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I TREASURY now sees profit from bailouts. New York Times, 30 Mar. 2011.
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Troubled Asset Relief Program) — apresenta algumas importantes reflexdes
que ilustram a questdo levantada.> Perceba o leitor que o caso do Tarp, como
apresentado na secdo II, a seguir, tem expressivo valor didatico para ser extra-
polado para outras politicas, em outras economias nacionais, especialmente o
Brasil.

Em outra frente, a agenda de politica econdmica no Brasil aparentemen-
te vai se tornando similar a dos anos 1990, pelo menos no discurso do governo
e nas énfases dadas pela midia: quando tanto se fala em resisténcia da taxa de
inflacdo, que teima em escapar das metas do Banco Central, e no tradicional
contraponto entre juros altos e cortes de gasto publico, como centro do com-
bate a inflacdo. Em uma leitura mais rapida, tem-se a impressdo que se esta
de volta a reedicdo da antiga polémica dos termos de troca entre crescimento
economico e inflagdo.

Todavia, esse é um equivoco de percepcdo tanto quanto de ambientacdo
analitica — tal é o ponto de vista apresentado na secao III.

Il. O “sucesso” do Tarp

Remanesce a questdo de, por sua grandiosidade, o Tarp ser uma politica ptbli-
ca que talvez ndo deva ser aferida tdo somente por sua missdo de salvamento
de bancos. Ou, em outras palavras, 30 meses depois de seu lancamento, a mé-
trica do sucesso dessa iniciativa é questionavel:

v de fato, hoje, “esses bancos [que foram acolhidos nesse programa] exibem
lucros recordes e a aparentemente duradoura vantagem competitiva que os
acompanha, por serem considerados ‘muito grandes, para serem deixados
quebrar”® ou, em outros termos, serem deixados a prépria sorte.

v Evitar a quebra do sistema financeiro nacional é inegavelmente um benefi-
cio para toda a sociedade. E mais: ter os bancos estabilizados e voltando a
conceder empréstimos e, posteriormente, té-los repagando os empréstimos
obtidos do Tesouro, em extensio e rapidez inesperadas, pode sintetizar ou-
tra perspectiva de sucesso dessa politica do governo Obama.*

2 BAROFSKY, N. Where the bailout went wrong. New York Times, 29 Mar. 2011.
3 BAROFSKY, N. Where the bailout went wrong. New York Times, 29 Mar. 2011.
4 Sobre essa estratégia de repagamento, ver Monteiro (2011: cap. 4).
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Portanto, talvez seja mesmo um equivoco sumariar essa politica como
simplesmente um “salvamento”.

O governo Obama aponta ter obtido lucro de US$ 6 bilhdes, apenas no
programa de socorro a bancos, ao que se acrescentardo outros US$ 14 bilhoes,
na medida em que centenas de pequenos bancos venham a repagar fundos re-
cebidos do Tarp.® Ao mesmo tempo, sugerindo precisdo estatistica, o Tesouro
dos EUA estima que até aqui os contribuintes tiveram ganho liquido de US$
23,6 bilhdes, em toda essa operacdo — o que, pelas razdes aqui arroladas, é
uma informac&o a ser vista com grande cautela, especialmente na temporada
pré-eleitoral de 2012.

O que sdo, afinal, US$ 23,6 bilhoes diante de um déficit orcamentario
projetado para 2011 de US$ 1,5 trilhdo? Enfim, além da questdo da precisdo
da medida, sera essa a métrica de sucesso apropriada para uma politica publi-
ca de tal envergadura?

v E, quanto a outros objetivos mais amplos (e eleitoralmente mais sensiveis)
contemplados na mesma iniciativa, tais como a protecdo dos valores dos
imoveis residenciais e a preservagdo da propriedade imobilidria — e que
foram vitais para se obter o apoio legislativo necessdrio a essa lei emergencial
de estabilizacdo economica?

Dessa dtica, a conclusdo a que se pode chegar estd longe de ser recon-
fortante.

Foi indicado ao Congresso que o Tarp destinaria até US$ 700 bilhoes
para a compra de hipotecas e, para obter os votos necessdrios, o Tesouro pro-
meteu ainda que modificaria essas hipotecas, de modo a dar apoio aos deses-
perados proprietarios de imdveis residenciais.® Com efeito, a lei estabelece
expressamente que esse departamento de governo faca precisamente isso. No
entanto, “pouco foi feito para cumprir os termos dessa barganha legislativa”.”

O formato institucional da obtencdo desse segundo propdsito do Tarp
se d4d também em 2009, por meio de outra politica publica: Hamp (Home
Affordable Modification Program) — o que ilustra como € imperioso investir
na habilitacdo de mecanismos de coordenagdo entre politicas. E € nessa area que
o Tarp seria notoriamente falho: o Hamp tem a cobertura de 3 a 4 milhdes de

5 TREASURY now sees profit from bailouts. New York Times, 30 Mar. 2011.

6 FINAL arguments: was Tarp a success or failure? It depends on who you think was supposed to
help. Slate.com, 1.4.11: Moneybox.

7 BAROFSKY, N. Where the bailout went wrong. New York Times, 29 Mar. 2011.
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familias com problemas em suas hipotecas residenciais. Porém, até o final do
primeiro trimestre de 2011, pouco mais de 600 mil familias obtiveram modi-
ficacOes permanentes em seus empréstimos hipotecdrios.®

11l. A qualidade dos processos de politica

As economias brasileira e mundial dos tempos atuais apresentam caracteris-
ticas institucionais muito distintas, comparativamente ao mundo de antes da
crise de 2008 e, assim, hd que notar a reconfiguracdo por que passa a interven-
¢do governamental, bem como a reagédo dos agentes privados.

A crise oferece a oportunidade para que os governos nacionais ampliem
sua presenca em varias frentes, mais especialmente em volume orcamentario
(gastos, divida, impostos) e regulatério (estabelecimento de novos e comple-
xos blocos de regras que condicionam os mercados de bens e servicos).

Perceba o leitor a falta de resolugdo da classe politica para com a pro-
mocdo de um ajuste fiscal mais intenso do que o governo tem proposto rea-
lizar, mesmo que os precos estejam em alta. A proverbial “cultura do gasto
publico” observada no Congresso junta-se a retorica oficial de associar esse
comportamento dos precos internos a fatores exdgenos, tais como a trajetéria
do mercado mundial de commodities, especialmente do petrdleo. Ademais, o
trunfo da retomada do crescimento do PIB que se observa desde 2010, ainda
que, hoje, em bases mais contidas, condiciona, por igual, o comportamento
que Congresso e Judicidrio possam ter nas escolhas publicas.’

A crise induz a um sentido de urgéncia que, por seu turno, leva a que o
presidente faca concessdes a um leque mais amplo de politicos do que os de
sua estrita coalizdo eleitoral.

Nao apenas o Executivo tem maior condicdo de acelerar a trajetéria de
mudanca nas politicas publicas, tanto quanto os legisladores elevam seu poder
de barganha junto ao presidente da Republica (Posner e Vermeule, 2011:13).
Uma resultante nessa barganha se define pela transferéncia de poder decisério
ao presidente, com a alta geréncia do Executivo passando a operar sob regi-
mes de delegacéo de autoridade de decisdo cada vez mais abrangentes.

8 FINAL arguments: was Tarp a success or failure? It depends on who you think was supposed to
help. Slate.com, 1.4.11: Moneybox.

9 Comparativamente ao Primeiro Mundo, o Brasil segue sendo caso impar, por ter conseguido
contornar a fase mais intensa da crise em um periodo relativamente mais curto.
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Em 2011, o caso tipico dessa ocorréncia é a negociacdo em torno da
fixacdo do saldrio minimo no nivel em que acabou sendo referendado pelo
Congresso (Lei n° 12.382, 25/2/2011) e, talvez mais importante ainda, pela
aceitacdo quase que pacifica de que em 2012-15 essa classe de regulacio eco-
némica seguird uma férmula de indexagéo que dispensa que o Congresso seja
consultado previamente, dando ao presidente o poder de emitir um decreto,
para formalizar o nivel do saldrio minimo nesse periodo.

A propdsito, uma conjectura que se delineia quanto a isso é que tal
indexacdo podera se tornar impropria, a valer a trajetdria da taxa de inflacao
projetada para os préximos meses. Portanto, ndo se descarta a possibilidade
de que o governo venha a neutralizar o impacto inflaciondrio dessa regra de
atualizacdo do saldrio minimo, por alguma outra via menos transparente.*’

IV. Conclusdo

Em contraposi¢cdo ao caso norte-americano apresentado na secao II, tome-se
a operacao de salvamento da economia de Portugal, em curso desde meados
de maio de 2011: embora pressentida desde meados de 2010, s6 agora se
anuncia uma operacdo de US$ 110 bilhoes!! a ser aprovada pela Comissdo
Europeia.'?

H4 uma questdo relevante nesse exemplo: por que se deixou a deterio-
racdo alcangar volume tdo grande no desequilibrio das contas publicas e de
pagamentos aos credores externos? Tera sido essa disfuncdo de todo percebi-
da? Tera sido subavaliada? Em qualquer dos casos, fica exposta a pouca efeti-
vidade dos mecanismos institucionais, tanto no 4mbito da economia nacional
quanto no da Unido Europeia.

Nessa linha de raciocinio, o sucesso dessa regulacdo economica deve
levar em conta:

190 cancelamento puro e simples dessa regra de atualizacdo enfrentaria o periodo vindouro de
eleicoes municipais — o que poderd acautelar a coalizdo no poder quanto ao impacto negativo
que isso possa ter na reacdo sindical e no eleitorado em geral.

11 Comparativamente, operacio analoga com a Grécia totaliza US$ 155 (maio de 2010) e com a
Irlanda, US$ 120 (novembro de 2010).

12 PORTUGAL asks Europe for bailout. New York Times, 6 Apr. 2011. Cerca de 15% desse aporte
total serdo alocados como capital novo a bancos portugueses que tenham sido barrados do mer-
cado financeiro, por mais de um ano (MARKETS losing faith in Portugal. New York Times, 4 May
2011). Os recursos para esse bailout virdo, em partes iguais, do European Financial Stabilization
Mechanism, do European Financial Stability Facility e do FMI.
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v os prejuizos (refletidos pelo maior montante da ajuda agora demandada)
na obtenc@o da estabilidade econdmica que essa operacao trard a Portugal,
cuja economia em 2011 deve sofrer contracdo real de 1,3% no PIB, com a
taxa de desemprego da mao de obra alcancando 14%.

v A maior probabilidade de contdgio que essa operacdo tardia traz para ou-
tras economias europeias, mais especificamente para a Espanha e, de novo,
a Grécia.”

v Outra vez, essa politica apresenta complexas interacdes com politicas con-
vencionais de ajuste fiscal — o que mais diretamente tera reflexdes na elei-
¢do de junho de 2011, para a formacao de um novo parlamento e um novo
governo.

A incerteza que cerca o futuro dessa politica de salvamento em Portugal
é, assim, muito elevada.'*

Por igual, como mostra didaticamente o caso da economia norte-ame-
ricana, também hé a componente inescapavel das eleicoes presidenciais de
2012: o presidente Obama dé& partida a sua campanha pela reeleicdo!® — o
que pde em evidéncia outros custos a que ndo apenas a politica de salvamento
estd sujeita, mas, de fato, toda estratégia que o governo venha a adotar daqui
em diante.

Um ingrediente novo na campanha eleitoral (que ndo estava disponivel
em 2008) decorre da recente decisdo da Suprema Corte,'® ao viabilizar gran-
des doacoes privadas as campanhas eleitorais. Este € um tema a que o governo
Obama mostra-se especialmente vulneravel,’” em face de um de seus mais
notoérios comprometimentos: o de combater o uso de dinheiros privados nas
campanhas eleitorais e as distorcdes que as grandes doacgoes trazem ao fomen-
tar o atendimento preferencial de grupos, em sua atuagdo junto ao processo
politico e ao governo em geral.'®

13 UNEASE about Greece grows as S.&P. Downgrades its debt again. New York Times, 9 May
2011.

14 MARKETS losing faith in Portugal. New York Times, 4 May 2011.

15 OBAMA to campaign on record of progress. Washington Post, 4 Apr. 2011. Post Politics.

16 Ciclo politico-eleitoral. Estratégia Macroeconémica, v. 18, n. 445, 8 nov. 2010.

17 OBAMA reelection campaign expected to tap big-money donors. Washington Post, 4 Apr. 2011.
Post Politics.

8 Com a nova regra ativada pela decisdo da Suprema Corte, e que ja da sinais de beneficiar
grandemente o Partido Republicano, o presidente Obama arrisca perder credibilidade junto
ao eleitorado, uma vez que a competicdo eleitoral sé serd efetiva caso os democratas também
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Ja no ambito da economia brasileira, é curioso que o debate contempo-
raneo tanto enfatize a qualidade dos resultados finais da politica econdmica,
tais como o gasto publico e as exportacoes, porém pouco se dé atencao a qua-
lidade dos processos e regimes, sob os quais se produz a politica econémica.
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