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A crise econOmica e o governo Obama

The economic crisis and the government Obama

HEITOR FIGUEIREDO SOBRAL TORRES*

O encontro dos lideres do G-20 no inicio de
abril, em Londres, reforcou a percepcao de que os
assuntos relacionados a atual crise econémica tendem
a dominar a agenda internacional durante o ano de
2009. O estabelecimento de uma recessdo quase
que generalizada entre os paises desenvolvidos e a
desaceleracao aguda dos indices de crescimento entre
os emergentes tendem a fazer com que as politicas
de combate a crise e de adaptacao a ela se tornem
prioritarias. Assim como na recorrente comparagao
com o periodo de depressdo que se seguiu a 1929,
reformulacdes profundas nos sistemas econémicos
nacionais sao aventadas e um papel central nessa
transicdo é destinado aos Estados Unidos.

O presidente Barack Obama tomou consciéncia
dessa funcdo ainda na transicdo de governo, ao
reunir uma equipe que se certificasse das restricoes
conjunturais e orcamentarias que se imporiam ao
mandato seguinte. O novo governo nao tardou a
deixar clara a sua posicdo de forte ingeréncia na
administracao da crise. Os bailouts continuariam
a ser realizados enquanto se verificasse fragilidade
e insolvéncia em instituicdes bancarias. Um plano
fiscal de estimulo a economia teria que se concretizar
face ao aumento da taxa de desemprego no pafs.
E, de maneira mais ampla, o setor financeiro como
um todo teria que passar por uma reformulacdo
que aumentasse a sua regulamentacao, para que
episédios como a bolha dos empréstimos subprime
nao se repetisse.

Passados trés meses do inicio da administracao
Obama, é possivel afirmar que suas principais
diretrizes econémicas j& estao tracadas. Assim, a
presente andlise se concentrard em duas esferas, ndo
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por acaso contempladas no novo governo por dois
planos de estimulo: a financeira — englobando aquilo
que pode ser visto como a raiz da atual crise, ou seja,
a falta de regulacao no setor —e a fiscal — incluindo os
efeitos da crise financeira na economia real e as agdes
estatais para conter ou reverter tais efeitos.

Aquilo que pode ser considerado como o marco
inicial para o desencadeamento da crise econdmica,
a declaracao de faléncia do conglomerado financeiro
Lehman Brothers em setembro do ano passado,
permanece como um dos pontos fulcrais do evento.
De modo geral, o aspecto mais preocupante e
potencialmente problematico do contexto econémico
americano é a salde das suas instituicoes financeiras.
Pode-se considerar preocupante porque as principais
organizagdes de Wall Street, como a Merrill Lynch, a
Morgan Stanley, a Goldman Sachs, o Bank of America
e o Citigroup, passam por uma fase de perdas e de
adaptacdo fortemente contrastante com a franca
prosperidade anterior. Tal situacdo é potencialmente
problematica por envolver um dos eixos das economias
de mercado, ja que um setor financeiro débil torna a
disponibilidade de investimentos e a sustentabilidade
do crescimento inviaveis.

Comecgando pela estatizacao das empresas de
hipoteca Fannie Mae e Freddie Mac, passando pela
assisténcia ao Citigroup e culminando com o plano
de estimulo financeiro idealizado pelo secretario do
Tesouro Tim Geithner, as administragdes de George W.
Bush e de Barack Obama compartilham a concepcao
de que as principais entidades financeiras do pais
sdo muito importantes para deixar que fracassem.
O modo como o amparo governamental deve se
processar é que é objeto de discordancia entre
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os partidos Republicano e Democrata e entre os
economistas de modo geral.

O acumulo de titulos com valor extremamente
defasado em relacdo aos oferecidos no mercado — os
chamados “titulos toxicos”, relacionados ao setor
imobilidrio em especial — pode ser considerado um
dos canceres do sistema bancario norteamericano.
Os bancos nao conseguem extrair uma remuneragao
justa desses titulos e isso acaba obstruindo a sua
capacidade de (e a sua confianca em) oferecer
empréstimos as firmas e ao grande publico. Desse
modo, o plano da Secretaria de Tesouro propde uma
parceria publico-privada visando a saldar ou ao menos
abrandar o efeito dos titulos toxicos. O governo se
apresenta como responsavel pelo provimento dos
recursos para tanto — os anunciados oitocentos
bilhdes de ddélares —, enquanto elementos privados
tomariam para si a propriedade desses titulos, a um
valor baixo e com riscos amortizados.

Uma das opgdes alternativas a parceria publico-
privada seria a simples nacionalizagao das instituicoes
fortemente obstruidas pelos titulos, o que eliminaria
a necessidade de transferir para outros entes privados
algo que pode ser administrado pelo préprio governo.
O Secretario Tim Geithner se esquivou dessa opgao
por considerar que transferir os titulos para as maos
do governo geraria um dispéndio adicional —relativo a
administracdo dos titulos — para os cofres estatais, os
quais ja estariam onerados pelo gasto com o resgate
dos bancos.

Nessa questao se inserem muitas das criticas ao
plano governamental de estimulo e das avaliagoes
da sua eficacia e pressupostos. Sado colocados em
oposicao dois pilares da teoria econémica: o de que
uma economia de mercado necessita de um setor
financeiro saudavel para que os demais setores
funcionem a pleno vapor e o de que os entes privados
tomam decisdes arriscadas tendo em vista ganhos
adicionais e, por isso, estdo sujeitos a cenarios de
erro e perdas adicionais — o risco de um investimento
é diretamente proporcional a sua rentabilidade. Um
plano de cunho macroecondmico naturalmente pende
para o primeiro dos pilares, por sua abrangéncia
populacional e seu escopo temporal mais amplos.
No entanto, as perdas infligidas na tomada de
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riscos pelos bancos devem ser ressarcidas de alguma
forma. E o modo como o plano governamental opera
coloca o 6nus essencialmente sobre o contribuinte
norteamericano, sem comprometer pessoal ou
especificamente os banqueiros.

O custo do plano de estimulo teria que recair
sobre alguma parte da sociedade; “punir”, por assim
dizer, a classe dos banqueiros teria pouca eficicia a
curto prazo, ja que implicaria retirar, em represalia,
o oxigénio de uma entidade que, no fim, se planeja
oxigenar. O fim de reerguer o setor financeiro seria,
entdo, obstruido pelo compromisso de puni-lo por
erros passados. Porém, o governo norteamericano
pode criar outro compromisso com a sociedade, a
longo prazo. Se, por um lado, pode ser necessario
emitir um voto de confianca aos bancos e fornecer
a recapitalizacao vital para o restante da sociedade,
é possivel, por outro, que haja simultaneamente
um controle sobre a utilizacdo desse gasto. E nesse
sentido que a ideia de incrementar a regulamentacao
financeira pode ser justificada.

Parece 6bvio que a condigcao “estratégica” do
setor financeiro — lidando com o capital e a renda de
toda a sociedade —ja seria uma justificativa suficiente
para aumentar o seu grau de requlamentacédo. Afinal,
a administracao dos capitais e das rendas envolvidos
nao estaria apenas ao dispor do interesse privado, mas
também interessaria ao restante da sociedade. Numa
situacdo de resgate, como a proposta no plano da
secretaria do Tesouro, esse interesse estaria ainda mais
aflorado, ja que envolveria ndo sé capitais e rendas,
mas também o préprio custo do resgate.

Complementando essa l6gica, argumenta-se que
a prépria desregulamentacao tenha sido uma das
causas da atual crise econémica. Deixados a “revelia”
do livre mercado, os bancos teriam ampliado a sua
provisdo de liquidez excessivamente, permitindo
qgue clientes subprime avolumassem sua carta de
titulos mesmo sem demonstracao de garantia do
pagamento correspondente. O efeito domind da
desregulamentacao ainda teria se processado pela
concorréncia intensiva entre os bancos de investimento
e de hipotecas. O ingresso dos subprime pode ter
surgido da iniciativa de um banco, o qual motivou o
seu concorrente a seguir a iniciativa aparentemente
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lucrativa, mesmo que o lastro desses lucros nao fosse
claro o suficiente para nenhuma das partes.

Entretanto, o argumento da regulamentacao
nao é inteiramente convincente. Em primeiro lugar,
a transferéncia de rendas e capitais do dominio dos
individuos e empresas para a administracdo bancaria
sempre se da por acoes deliberadas, cujos beneficios
sao evidentes o bastante para que tal transferéncia
sempre ocorra nas economias de mercado. A
circulagao dos ativos permite que a economia se
mantenha dindmica e que a oferta de poupanca
se mantenha em equilibrio com a demanda por
capital. Assim, a regulamentagao privada — entre o
contratante e a instituicdo financeira — ja seria por si s6
um apoio para prevencao de abusos. No contexto da
recapitalizagao dos bancos, o apelo a regulamentagao
é mais evidente, até porque ndo ha contratacao
privada do plano de resgate, mas uma decisao
centralizada. Portanto, a utilizacdo desses recursos
publicos pelos bancos devera ser acompanhada de
perto, argumentam os economistas.

Segundo, a tese de que a desregulamentacdo
financeira causou a presente crise oculta beneficios
dessa desregulamentacao. Pode-se dizer que a prépria
natureza do setor financeiro invoca maior liberdade de
acgao. O sustento a inovacao se da pelo provimento de
capitais a elementos inovadores; mas a identificacdo
de elementos inovadores nas economias nunca ocorre
com certeza total — ou com informacéao perfeita.
Assim, certo grau de risco nos investimentos sempre
permanecera. A regulamentacdao normalmente
empurrara os bancos para as alternativas menos
arriscadas e, com isso, corre-se o risco de sacrificar
as inovacgdes genuinas e arriscadas. Em suma, certo
grau de risco e erro deve ser mantido para que o grau
de inovacao nao se reduza.

Aregulacao prévia poderia ter evitado uma crise,
mas é razoavel supor que muitos outros beneficios
da livre circulacao de capitais ndo teriam sido
propiciados, como o financiamento das empresas
de internet dos anos 1990 e o investimento em
economias emergentes. E até mesmo economias bem
regulamentadas, como as escandinavas do inicio da
década de 1990, passaram por crises financeiras.

O plano do governo norte-americano confia

na reducao da probabilidade de crises que a
regulamentacao pode oferecer. As linhas basicas estao
tracadas: contencgao de riscos sistémicos, atencao a
criacdo de “bolhas”, protecao de consumidores e
investidores e coordenagao com os demais atores
internacionais. A dificil tarefa de codificar essas
diretrizes em regras formais deverd ocorrer nos
proximos meses.

Antes mesmo de divulgar detalhadamente o seu
plano de estimulo financeiro, o presidente Obama
apresentara a populacao norteamericana e as casas
legislativas um pacote que previa cerca de oitocentos
bilhdes de dolares para serem despendidos pelo
governo nos mais diversos setores da economia,
com o intuito de reaquecé-la, no inicio de fevereiro.
A ambicdo do plano é evidente: além da soma
consideravel, o documento que descreve o destino
e a intencao de cada parte dos recursos reline cerca
de mil e quatrocentas paginas. Isso nao evitou
criticas, sobretudo Republicanas, quanto ao teor dos
estimulos, condenando a tendéncia a intervir em
campos e lugares especificos, em vez de canalizar os
recursos de modo a permitir que a iniciativa privada
os aloque da forma que mais pareca adequada e
eficiente.

O aumento consistente da taxa de desemprego é
uma das principais preocupacoes subjacentes ao plano.
De fato, especialistas apontam que, desconsiderando
os efeitos do plano, a taxa percentual de desemprego
do pais poderia chegar aos dois digitos, enquanto que
o estimulo ajudaria a controla-la abaixo dos nove por
cento. Isso significaria, em termos brutos, quase cem
mil empregos salvos por més devido a acao direta ou
indireta do governo.

Ainda no ambito de preocupacdes de raiz
keynesiana, o pacote também auxiliaria a elevar os
niveis de confianca da populacdo. A interface com a
esfera financeira é evidente, j& que a falta de liquidez
é uma das principais causas para quedas no nivel
de confianca e para a estagnacdo empreendedora.
Destinando recursos a industrias e localidades
especificas, o governo pretende evitar a formacao
de ilhas de recessao, como as que poderiam se
instalar em torno das indUstrias automobilisticas,
por exemplo.
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O principal revés desse inchaco na participacao
governamental na economia é um correspondente
inchago nas contas publicas, mais especificamente na
divida federal dos Estados Unidos. O governo Bush
fora criticado por sua leniéncia ao permitir a escalada
da divida, que atingiu cerca de 450 bilhdes de ddlares
durante o ano fiscal de 2008. Para o primeiro semestre
de 2009, o governo Obama projeta que a cifra atinja
quase um trilhdo de ddlares, uma soma assustadora
em termos absolutos e percentualmente histérica,
aproximando-se da proporcao acumulada nos anos
da Segunda Guerra Mundial, em comparacao ao
tamanho do PIB.

A mensagem parece ser clara, de que a
magnitude da atual crise exige agdes drasticas que
provavelmente trardo consequéncias incdbmodas para
o futuro. O governo teme que 0 processo recessivo
se avolume e ganhe proporcoes de depressao. Na
década de 1930, antes da implementagdo do New
Deal, a caréncia de acOes substantivas pelo governo
americano supostamente causou efeitos sérios, como
o ato protecionista Smoot-Hawley e o colapso de
muitas economias europeias. A atual administracdo
espera que suas politicas sejam capazes de impedir
essa escalada de acontecimentos, mesmo confiando
no dito keynesiano de que “no futuro todos nds
estaremos mortos”. O volume da divida publica,
portanto, esperard outro ciclo de prosperidade para
ser raciocinado e racionado.

As politicas até aqui descritas estao relacionadas
ao contexto doméstico norteamericano, o qual
ganha relevancia especial tanto pelo seu impacto
consideravel nos demais paises quanto pela sua fatia
de responsabilidade no desencadeamento da recessao
por que boa parte do mundo passa. No entanto,
ha um consenso em torno da necessidade de acoes
coordenadas contra a crise a nivel internacional. Por
isso, as medidas americanas nas esferas financeira
e fiscal serdo brevemente postas em contraste com
outras medidas nacionais e sistémicas nesses mesmos
sentidos.

Durante o encontro dos lideres do G-20 no inicio
de abril, o plano de estimulo financeiro do secretério
Tim Geithner ja havia sido proposto e os lideres
poderiam discutir as consequéncias regulatérias que o
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pacote traria ou sugeriria a seus paises. O pressuposto
basico de que a falta de liquidez na economia
mundial poderia aprofundar a crise — especialmente
no contexto de regides altamente dependentes de
investimentos externos, como o Leste Europeu —
foi sinalizado pela ampliacdo dos recursos do FMI,
incluindo também economias emergentes grandes
como Brasil e China no provimento de divisas.

Porém, essa medida parece timida se comparada
com o espirito de criagdo de uma “nova ordem
financeira internacional” que dominou as cupulas
e 0s encontros de organismos multilaterais que se
seguiram ao desencadeamento da crise, no fim
do ano passado. Essa nova ordem certamente
envolveria medidas regulatérias mais rigidas e
orquestradas internacionalmente. E possivel que
a parte “normativa” do plano de Geithner (a ser
apresentada gradativamente nos préximos meses),
que inclui medidas nacionais e sugestdes de medidas
internacionais, possa contemplar aspectos dessa
nova ordem. Concretamente, o maximo que pode
ser observado é a tendéncia chinesa em propor uma
funcdo mais importante ao seu pais nos proximos
anos, seja por maior participacao no FMI ou na
reformulacdo do Fundo para que o doélar deixe de
ser a moeda-base Unica dos empréstimos, deixando
as claras o peso ja consideravel da influéncia chinesa
no sistema financeiro internacional.

Por outro lado, o presidente Obama declarou
esperar que o seu pacote fiscal de estimulo a
economia norteamericana servisse para estimular
acoes semelhantes ao redor do mundo. Os paises da
Europa Ocidental, por terem entrado em recessao
antes mesmo dos EUA e por haverem experimentado
baixas taxas de crescimento econdmico antes da crise,
seriam os principais “alvos” do conselho de Obama.
O presidente francés Nicolas Sarkozy e a chanceler
alema Angela Merkel, no entanto, pronunciaram-se
diametralmente contra qualquer acdo nesse sentido
em seus paises, argumentando que o estimulo é
necessario ao contexto norteamericano de “Estado
minimo” e inadequado a realidade europeia de
seguridade social.

N&o se sabe se a rejeicdo a proposta americana
é resultante de um diagndstico das economias
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europeias — as quais devem ter taxas de crescimento
para este e para o préximo ano ainda mais baixas
do que as americanas — ou se é resultante de uma
conjuntura politica interna desfavoravel a acoes nesse
sentido. O presidente Sarkozy passa por sua fase de
maior impopularidade desde que assumiu o governo
francés, em grande parte devido ao desempenho pifio
da economia local; a chanceler Merkel sera testada
em elei¢des no proximo outono aleméo, carregando
consigo a critica de que o seu governo tem elevado
excessivamente os gastos publicos.

Finalmente, uma area em que a coordenacgao
internacional emerge como necessaria é a promocao
do livre-comércio mundial, em oposicao a onda de
protecionismo nacional decorrente do agucamento da
crise. O tema nao foi formalmente levantado durante
as discussdes do G-20, mas os dados demonstram
que ha uma tendéncia clara, iniciada no ano passado
e aprofundada durante este ano, a queda dos fluxos
de comércio mundial. A Organizagao Mundial de
Comércio espera que a queda seja de cerca de nove
por cento para este ano, a maior desde a Segunda
Guerra Mundial. Além disso, paises fortemente
exportadores como a Alemanha e o Japao tiveram

uma reducao significativa da sua balanca comercial,
isto é, tém exportado e importado muito menos do
que antes. Tal questao devera vir a tona em breve, uma
vez que a propria ideia de uma nova ordem financeira
internacional ndo pode prescindir dos beneficios de
integracao propiciados pelo comércio mundial.
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