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prelúdio

Éramos três. Um, cujo nome meu Alzheimer me 
impede de lembrar, a competente Rosenberg e nós. 
Segundo levantamento de prestigiosa agência de no-
tícias e informações financeiras, três entre “trocentos” 
analistas, consultores, estrategistas etc., entendíamos 
que cabia um corte na taxa Selic em dezembro de 2008. 
A pesquisa Focus do BACEN dava como mediana a 
manutenção da taxa em 13,75%. Alguns “monstros do 
mercado” falavam em choque de juros – para cima – 
uns dias antes. Eram os mesmos que vendiam dólares 
a R$ 1,65 em setembro.

Escrevemos neste espaço, e nossos solitários parceiros 
na divergência não têm nada a ver com o que segue, 
que a postura do COPOM era uma contradição em 
termos, dado seu substrato neoclássico, expectativas 
não viesadas e quejandos. Havia um encontro marca-
do entre o dinheiro-liquidez e o dinheiro-demanda. E 
o encontro ocorreu.1 O adiamento da redução custou 
cerca de R$ 800 milhões. Efeito sobre a inflação?

IPCA abaixo de 4%: mudança na poupança, Selic 
abaixo de 8%, nova meta?

No Relatório de Inflação de março de 2009, o CO-
POM reconhece a melhor perspectiva para a inflação 
em 2009 e 2010 e retoma dois riscos, nenhum novo. 
O primeiro ainda é o referente ao efeito da taxa de 
câmbio sobre os preços domésticos e o segundo ainda 
é o referente à incerteza sobre o nível de atividade 
econômica. De passagem, o COPOM indica uma 
possível piora nas contas públicas. 

A ameaça do câmbio ainda persiste, segundo o 
COPOM. Defasagens e incertezas sobre o patamar 

de “equilíbrio”, bem como o fato de que o câmbio 
estava valorizado à época da maxidesvalorização 
estariam adiando o repasse da maxidesvalorização 
aos preços. 

A ameaça da demanda ainda persistiria. Os sólidos 
fundamentos da economia brasileira, na avaliação do 
COPOM, devem conduzir a uma retomada do cresci-
mento tão logo os sinais de que o ponto mais delicado 
da crise financeira internacional apareça e os agentes 
econômicos abandonem a postura defensiva que têm 
adotado desde o último trimestre de 2008. 

O raciocínio é simples: ao atribuir-se à crise inter-
nacional papel preponderante na desaceleração 
da economia brasileira e na redução da inflação, a 
melhora externa, principalmente se não for forte o 
suficiente para que o financiamento do balanço de 
pagamentos seja feito com folga, vai bater no câmbio 
e na inflação. 

Ainda há, ressalta o COPOM, a ameaça do crédito, 
seja pela redução da taxa Selic, seja pela possibilidade 
de ampliação significativa de operações no mercado 
de capitais. 

De qualquer modo, a situação é melhor e o risco de 
inflação mais baixo do que anteriormente. Com a 
inflação esperada indo para baixo do centro da meta, 
cabe prosseguir com a redução da Selic. 

A ressalva feita a partir da redução da Selic a 11,25% 
(2,5% de queda desde janeiro) é indicadora dos no-
vos riscos: “além do fato de que mudanças da taxa básica 
de juros têm efeitos sobre a atividade e a inflação que se 
acumulam ao longo do tempo, a avaliação do Copom sobre o 
espaço para flexibilização monetária adicional também leva 

José Francisco de Lima Gonçalves (*)

política monetária
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em conta aspectos, resultantes do longo período de inflação 
elevada, que subsistem no arcabouço institucional do sistema 
financeiro nacional.”  Fala-se da poupança e, talvez, de 
outras instituições menos notáveis.

De fato, para se fazer política monetária, no limite, os 
juros nominais podem ir a zero. Fica difícil com ativos 
que têm remuneração nominal positiva fixada por lei. 
Antes disso, a concorrência que a poupança pode fazer 
aos fundos que carregam boa parte da dívida pública 
é evidente. Alguma mudança é necessária: muda-se 
a poupança ou interrompe-se a queda da Selic em 
algum ponto bem antes dos 8%. 

É óbvio que há soluções técnicas para o impasse que se 
tenta criar. Remunerar o pequeno poupador, manter 
a tributação do rendimento financeiro dos demais 
e viabilizar o financiamento da dívida pública não 
parece ser uma situação de mais incógnitas do que 
equações. O problema é que há muita gente que não 
sabe o que é incógnita e pode até supor que saiba o que 
é equação. Existe uma maneira “chique e soberana” 
de explicar para o pequeno poupador que a regra da 
poupança vai mudar? E às vésperas da campanha 
presidencial?

Se o presidente Lula conhece os corações, as mentes 
e os fígados de seus eleitores, qualquer mudança fica 
para depois. Parece que ficaremos com a Selic acima 
de 8,5% ou 9%, conforme o gosto do freguês (a taxa 
de indiferença entre poupança e fundos DI). Isto pode 
ser compatível com nova meta de inflação.

Senão, vejamos. Uma Selic mais alta do que seria 
possível – pela, digamos, restrição institucional  – vai 
forçar a inflação para baixo dos 4%, pelos efeitos con-
tracionista na demanda e de arbitragem no câmbio. 
Como o governo não se conforma com a perspectiva 
de um PIB em queda − e ainda precisa apostar no 
sucesso do anticíclico PAC −, ao aceitar uma Selic mais 

alta, quem vai argumentar por meta de 4,5% para o 
IPCA, se ele ficar abaixo de 4% em 2009 e abaixo do 
centro da meta em 2010? 

1 Que o BACEN tenha atuado, com nosso aplauso, nos compul-
sórios e na promessa de rolagem da dívida externa privada 
só acentua a contradição em termos.

(*) Professor do EAE/FEA/USP e economista-chefe do Banco Fator.  
(E-mail:jflgon@usp.br).
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Os artigos da seção Análise de Conjuntura foram escritos entre 7 e 13/04/2009.

zo de desemprego e nível de atividade. Dificilmente a 
economia mundial apresentará nos próximos anos o 
desempenho exuberante do período 2003-2007. 

Os efeitos da crise no Brasil foram fulminantes: houve 
uma “parada súbita” da economia no último trimestre 
de 2008, e as medidas tópicas de política fiscal e a mo-
desta redução da taxa de juros não estão sendo capa-
zes de reverter a queda do nível de atividade. As pre-
visões para esse ano são de recessão aberta: a última 
estimativa de mercado do Relatório Focus indica uma 
queda do PIB total de -0,2% e de -3% para a produção 
industrial. A demanda do setor privado apresentou 
redução drástica no último trimestre do ano passado: 
o consumo do setor privado, que vinha crescendo a 
uma taxa anualizada de 7% no terceiro trimestre do 
ano passado, teve uma queda para 2,3% no último 
trimestre, e as taxas de crescimento anualizadas dos 
investimentos na formação de capital fixo caíram de 
18,1% para 4,5%. Como a política fiscal não tem grande 
espaço para uma política anticíclica, o que se observa 
é uma improvisação de isenções e realocação de carga 
tributária, sem uma política abrangente de enfrentar a 
queda da produção e o aumento do desemprego, que 
saiu de 6,8% em dezembro do ano passado para 8,5% 
em fevereiro de 2009. A produção industrial brasileira 
foi a que mais sentiu a queda de demanda: a produção 
de bens de consumo duráveis, no primeiro bimestre 
de 2009, está 29% inferior a idêntico período do ano 
anterior, e a produção interna de bens de capital está 
25% inferior à do ano passado.

No setor externo da economia brasileira, as quedas 
também são muito significativas: o balanço comer-
cial, que atingiu US$ 24,7 bilhões em 2008, deverá 
se contrair para US$ 15 bilhões. Está havendo uma 
queda simultânea das exportações e importações bra-
sileiras: no primeiro trimestre de 2009, as exportações 
brasileiras ficaram 19,4% menores que as observadas 
no mesmo período do ano passado; as importações 
caíram 21,4%. Nesse ritmo, as exportações brasileiras 
em 2009 deverão atingir o nível de US$ 160 bilhões, 
frente aos US$ 197 bilhões atingidos em 2008; as im-

portações deverão cair para US$ 145 bilhões, frente 
aos US$ 173 bilhões observados em 2008. O déficit na 
conta serviços e rendas terá uma redução importante 
em 2009, principalmente pela redução da remessa de 
lucros e dividendos para o exterior. No ano passado, 
as remessas líquidas nessa rubrica foram de US$ 33,8 
bilhões, devendo cair para o nível de US$ 15 bilhões. 
Com isso, o déficit em transações correntes deverá 
ser de US$ 22,5 bilhões, menor que o observado em 
2008, quando atingiu US$ 28,3 bilhões. Na conta 
capital e financeira, a grande mudança ocorrerá no 
investimento direto estrangeiro: do fantástico nível 
de 2008, quando atingiu a marca de US$ 45 bilhões, 
espera-se para esse ano que o nível se situe em US$ 
22 bilhões, suficientes para financiar o déficit no 
balanço de pagamentos em transações correntes. 
Não se deve esperar nenhuma entrada significativa 
de recursos em capital de portfólio (bolsas e títulos 
públicos), oposto do que ocorreu no ano passado, em 
que houve um ingresso líquido de US$ 6 bilhões. A 
taxa de câmbio depois da volatilidade apresentada no 
último trimestre do ano passado trocou de patamar 
e tem apresentado oscilações modestas entre R$/US$ 
2,2 e 2,3. O montante de reservas continua no patamar 
dos US$ 200 bilhões e a dívida externa líquida está em 
US$ 60 bilhões, portanto desprezível do ponto de vista 
da capacidade de pagamentos externos do País.  Por 
essas razões, o risco Brasil está abaixo de 400 pontos, 
indicando que o País exibe pequeno grau de vulne-
rabilidade externa. O grande problema é doméstico, 
no qual a política macroeconômica tem sido incapaz 
de sinalizar medidas concretas que possam reverter, 
a curto prazo, a forte queda da produção doméstica. 

(*) Professor do Departamento de Economia da FEA-USP.  
(E-mail: sdsilber@usp.br).
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temas de  
economia aplicada

Fernando Homem de Melo (*)

safra 2008/2009: os dados indicam  
significativa redução do ímpeto do  

crescimento agrícola (4)

Este é mais um artigo da série em que procuramos 
analisar as perspectivas de início de um novo ciclo 
de crescimento agrícola com base na definição, pelo 
mundo desenvolvido, de uma nova e, significativa-
mente grande, demanda de biocombustíveis. Isso 
era, até setembro de 2008, fortalecido pelo expressivo 
crescimento da economia mundial. Já salientamos 
que a crise internacional, a partir daquela data, e seus 
desdobramentos (crédito escasso e caro, e redução das 
demandas) em muito prejudicou o ânimo dos produ-
tores em plena época de plantio da safra 2008/2009.

A ideia era analisar os seguintes tópicos:

a) da crise de 2005/2006 à recuperação em 2007/ 
2008;

b) o início do ajustamento contracionista verificado 
em 2005/2006;

c) as evidências do início de um novo ciclo de cresci-
mento;

d) as razões para a retomada do crescimento agrícola 
e, de modo mais geral, do agronegócio;

e) problemas, oportunidades e consequências, inclu-
sive com a recente crise internacional.

Este artigo concluirá a análise referente ao tópico c, 
através da procurada evidência final, o comportamen-
to da safra 2008/2009 (áreas plantadas).

1.	 os dados mais completos do IBGE sobre a safra  
	 2008/2009

A Tabela 1 mostra os primeiros dados mais completos 
do IBGE para a safra 2008/2009. Esses dados estão 
mostrados na coluna identificada como 2009, pois 
suas colheitas ocorrem ao longo desse ano, ainda que 
possam ter sido plantadas em 2008. Os dados foram 
publicados pelo IBGE no início de março de 2009.

As informações da Tabela 1 parecem claras. Houve 
apenas um modesto crescimento da área total planta-
da de 0,4%, em comparação ao robusto crescimento, de 
5,0%, da safra 2007/2008, plantada e, em larga parte, 
colhida, antes da crise internacional em 2008. Em 
nossa argumentação, anteriormente apresentada (a ser 
reapresentada nos próximos artigos), a nova demanda 
mundial de biocombustíveis, além do álcool (cana-de-
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açúcar), deveria, direta ou indiretamente, beneficiar 
o setor de grãos no Brasil, principalmente milho e 
soja (álcool e biodiesel) através de preços maiores no 
mercado internacional. 

tabela 1 – estimativas do IBGE para as variações de áreas  
 plantadas em 2007/08 e 2008/09 (em %) 

PRODUTOS 2008 2009

TOTAL 5,0 0,4
Algodão Herbáceo - 4,8 - 15,8
Amendoim  - 1,2
Arroz - 1,2 1,3
Batata  - 4,0
Café - 1,8 - 2,7
Cana-de-açúcar 16,5 2,4
Cebola  2,2
Feijão - 0,8 9,3
Mandioca  zero
Milho 4,4 - 1,9
Soja 3,4 1,2
Trigo 28,2 - 0,6

Fonte: IBGE, março de 2009.

É, entretanto, impressionante a redução do crescimen-
to da área plantada com cana-de-açúcar: de 16,5% na 
safra 2007/2008 para apenas 2,4% em 2008/2009. Tudo 
indica que o setor, largamente baseado em grandes 
propriedades, foi duramente atingido pela crise do 
crédito. Adicionalmente, o milho passou de um cresci-
mento de área de 4,4% em 2007/2008 para um declínio 
de 1,9% em 2008/2009. A soja, demonstrando maior 
resistência frente à crise, teve um comportamento re-
lativamente melhor que cana-de-açúcar e milho: essa 
cultura reduziu sua taxa de crescimento de 3,4% em 
2007/2008 para 1,2% em 2008/2009. A tradição expor-
tadora, assim como a organização de toda a sua cadeia, 
é muito superior à do milho. Esse produto apenas 
recentemente passou a ser exportado. Nessas condi-
ções, o repasse de variações de preços internacionais e 
da taxa de câmbio é diferente entre os dois produtos, 
melhor para a soja. O crescimento da área de arroz, 
de 1,3%, está de acordo com as expectativas. De outro 
lado, a área com trigo (redução de 0,6%) ainda está em 
aberto, pois reflete apenas uma intenção de plantio. 
Segundo o Valor Econômico (10/03/09) sua área poderá 
crescer até 10%. A definição de preços mínimos para 
essa cultura reforça essa expectativa. O mesmo se fala 
do milho safrinha, principalmente no Paraná.

Em nossa análise sobre o início de um novo ciclo de 
crescimento agrícola preferimos utilizar a área plan-
tada como o principal indicador. No caso de grãos 
apenas, o crescimento da taxa em 2008/2009 ficou em 
0,5% (CONAB). Entretanto, em termos de produção 
de grãos houve uma queda de 6,1%. Essa discrepância 
é explicada por fatores climáticos desfavoráveis na 
região Sul (seca) e menores produtividades causadas 
pela menor utilização de fertilizantes (-8,9%), com 
preços bem mais elevados. Este último fator já é re-
sultado da crise econômica, através da aguda escassez 
de crédito após setembro de 2008. Em resumo, essas 
evidências ainda não invalidam nossa avaliação de 
um novo ciclo de crescimento agrícola. Elas indicam, 
sim, uma substancial redução do ímpeto desse cresci-
mento, situação causada principalmente pela crise in-
ternacional e seus desdobramentos internos (escassez 
de crédito). É o caso de continuarmos acompanhando 
as novas evidências, pois os preços de fertilizantes já 
estão menores que em 2008. 

2.	 os novos dados de preços internacionais e câmbio

Seguindo a metodologia anteriormente definida, 
apresentamos, na Tabela 2, a atualização dos preços 
dos principais grãos cotados em bolsas interna-
cionais e, direta ou indiretamente, afetados pelos 
programas de bioenergia dos países desenvolvidos. 
Nosso objetivo é a busca de um novo equilíbrio de 
preços após o início da severa crise internacional em 
setembro de 2008. Agora, um novo fator começa a 
afetar os preços relativos: as intenções de plantio nos 
Estados Unidos, país que, dada sua importância, tem 
condições de influenciar os preços internacionais. 
Uma primeira estimativa foi divulgada pelo USDA 
(Departamento de Agricultura dos Estados Unidos) 
em 31 de março último. As primeiras informações 
(Agricultural Outlook Fórum) de fevereiro passado in-
dicavam estabilidade da área com milho, enquanto 
trigo, algodão e amendoim cederiam áreas para a 
expansão da soja. No caso do USDA as estimativas 
em 31 de março eram: soja, 0,7%; milho, -1,1%; trigo, 
-7,0%; algodão, -7,0%. Os preços nas bolsas interna-
cionais tiveram forte alta em 31 de março último. É 
preciso aguardar um pouco mais.
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tabela 2 – preços de grãos nas bolsas internacionais  
 (US$/t)

Algodão Soja Trigo Milho

2003 1.316 233 123 92

2004 1.227 277 127 99

2005 1.106 223 117 82

2006 1.151 218 148 103

4º/2006 1.114 235 181 136

2007 1.261 316 234 147

2008 1.403 451 294 207

1º/2008 1.577 499 343 226

2008/09 1.342 413 264 213

2008/10 1.102 339 209 162

2008/11 930 329 198 147

2008/12 982 317 195 141

4º/2008 1.005 328 201 1150

2009/01 1.079 364 216 154

2009/02 1.014 344 197 143

2009/03 940 334 191 148

1º/2009 1.011 347 201 148

Fontes: Bolsas de Chicago e Nova York; nossa elaboração.

Três dos quatro grãos, algodão, soja e trigo, conforme 
mostrados na Tabela 2, tiveram em março uma peque-
na queda em seus preços nas bolsas internacionais na 
comparação com os de fevereiro. O milho teve uma 
pequena alta. O nosso índice de preços internacionais 
que inclui, além dos quatro grãos indicados, os preços 
de café, açúcar, suco de laranja e cacau também teve 
uma pequena redução em março, de 1,1%, após a alta 
de 9,9% em janeiro e a queda de 2,9% em fevereiro. 
Aparentemente, os preços ainda estão em processo de 
ajuste. Com relação à taxa de câmbio os respectivos 
valores foram os seguintes: 

01/09:	 R$ 2,3044 / US$•	

02/09:	 R$ 2,3146 / US$•	

03/09:	 R$ 2,3130 / US$•	

MÉDIA 1º/2009•	 :	 R$ 2,3107 / US$

Na comparação com a média do primeiro trimestre 
de 2008, a depreciação do real foi de 33,1%. Portanto, 
lenta e gradualmente, a depreciação de nossa taxa de 
câmbio vai compensando a queda dos preços inter-
nacionais após setembro de 2008.

Será que o fundo do poço do mercado internacional já 
foi alcançado? O mesmo Agricultural Outlook Forum nos 
Estados Unidos em fevereiro último menciona uma 
utilização de 104 milhões de toneladas de milho para 
a produção de etanol em 2009, contra uma previsão 
mais pessimista, de 91 milhões de toneladas há poucos 
meses. O preço do milho na Bolsa de Chicago teve 
uma pequena alta neste mês de março.

Visando conseguir uma evidência que nos aproxime 
da resposta à indagação feita acima, comparamos 
a seguir as médias dos preços dos quatro grãos da 
Tabela 2 no primeiro trimestre de 2009 com o último 
trimestre de 2008. Nossa hipótese é de que este último 
período foi o fundo do poço:

Algodão:	 0,6%•	

Soja:	 5,8%•	

Trigo:	 zero•	

Milho:	 - 1,1%•	

Portanto, com a exceção do milho, os dois primeiros 
grãos tiveram preços maiores agora em 2009. O do 
trigo ficou estável. É claro que essa não é uma evi-
dência conclusiva, mas corrobora a hipótese de que 
o último trimestre de 2008 pode ter sido o fundo do 
poço. A recente reação dos preços do milho na Bolsa 
de Chicago poderá, logo, retirar a variação negativa 
de seu preço. Entretanto, novas observações serão 
necessárias para maior convicção.

 
 

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da FEA-USP e 
Pesquisador da FIPE – Fundação Instituto de Pesquisas  

Econômicas. (E-mail:- fbhm@usp.br).
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O Secretário do Tesouro dos EUA, Timothy Geith-
ner, anunciou, no dia 23 de março, o novo programa 
de ajuda aos bancos, intitulado “Public-Private In-
vestment Program” (PPIP). O programa tem como 
missão fornecer condições e incentivos para que os 
bancos retomem a concessão de empréstimos ao setor 
privado.

O diagnóstico que fundamenta o programa é que a 
permanência dos empréstimos problemáticos e dos 
ativos tóxicos nos portfólios dos bancos paralisa o 
mercado de crédito, obstruindo a reativação da eco-
nomia. Entretanto, os bancos não se desfazem desses 
ativos porque os valores que potenciais investidores 
pagariam por eles estariam exageradamente depre-
ciados, por causa tanto do agravamento do problema 
da seleção adversa (a assimetria de informações entre 
bancos e investidores sobre o valor e risco dos ativos 
dos primeiros) como do elevado nível de incerteza 
no ambiente macroeconômico e político, reforçando 
a aversão ao risco dos investidores. Vendendo seus 
ativos problemáticos aos preços correntes de mercado, 
os bancos teriam que reconhecer as correspondentes 
perdas em seus balanços, forçando aqueles com car-
teiras mais problemáticas a levantar mais capital em 
um contexto em que os mercados financeiros estão 
travados.

Com o diagnóstico de que o empecilho principal à 
concessão de novos empréstimos bancários reside na 
retenção nas carteiras dos bancos dos legacy loans e 
legacy securities (eufemismos empregados pelo Tesouro 
para designar os empréstimos podres e os títulos tóxi-
cos lastreados em hipotecas residenciais e comerciais 
emitidos antes de 2009), o PPIP mobiliza o Tesouro, 

o FED e o Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
para promoverem a “limpeza” dos balanços bancários 
por meio da concessão de empréstimos subsidiados e 
de garantias de empréstimo a investidores privados 
que adquirirem esses ativos problemáticos. 

O PPIP compreende dois programas que, conjunta-
mente, podem financiar a compra de até US$1 trilhão 
em ativos ruins dos bancos, notadamente ativos 
relacionados a hipotecas, que constituem o cerne da 
atual fragilidade dos bancos. O Legacy Loans Program 
consiste na oferta pelos bancos de pacotes de hipo-
tecas para venda em leilões organizados pelo FDIC, 
que, ademais, supervisionará os fundos de investi-
mento público-privado (PPIFs), constituídos com o 
propósito de adquirirem esses ativos. Os incentivos 
principais para atrair capital de investidores privados 
(como, por exemplo, fundos de investimento, fundos 
de pensão, hedge funds, private equity funds, investido-
res estrangeiros, investidores individuais e até mes-
mo outros bancos) para estes fundos são garantias 
de dívida do FDIC e coinvestimento do Tesouro: o 
FDIC assegura uma alavancagem de até seis vezes o 
capital investido, desembolsado na mesma proporção 
pelos investidores privados e pelo Tesouro. Assim, 
o FDIC garante empréstimos até 85,8% do preço de 
compra de cada portfólio de hipotecas, e o Tesouro e 
investidores privados investem, cada, 7,1% na forma 
de capital.

No próprio anúncio do PPIP, o Tesouro explica o legacy 
loans program por meio da situação hipotética de um 
banco que quer se desfazer de uma carteira de hipo-
tecas residenciais com valor de face de $100. O banco 
recorre ao FDIC, que se dispõe a alavancar a carteira 

Dante Mendes Aldrighi (*)

o programa de investimento  
público-privado de Geithner
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com uma relação dívida/capital de 6 para 1 e, em se-
guida, promove o leilão. Aquele que oferecer a maior 
quantia — no exemplo, $84 — tem o direito de formar 
um FIPP para adquirir a carteira de hipotecas. Dos $84 
do preço de compra, $72 provêm de financiamento 
com garantia do FDIC e os $12 restantes representam 
capital, com o Tesouro contribuindo com 50% ($6). O 
investidor privado seria responsável pela gestão do 
serviço da carteira de ativos, e seus gestores têm que 
ser aprovados e serão supervisionados pelo FDIC (ver 
www.treas.gov/press/releases/tg65.htm).

O outro programa que constitui o PPIP, denominado 
Legacy Securities Program, visa atrair capital privado 
para a aquisição de títulos lastreados em hipotecas 
(mortgage-backed securities). Para isso, o Tesouro fornece 
capital na mesma proporção dos investidores priva-
dos para a constituição de PPIFs, abertos também a 
investidores individuais. 

Segundo a Secretaria do Tesouro, os dois progra-
mas juntos poderiam financiar a compra de US$500 
bilhões a US$1 trilhão de ativos problemáticos. O 
Tesouro aportaria recursos de capital variando entre 
US$75 bilhões a US$100 bilhões, provenientes do 
Troubled Asset Relief Program (TARP), programa de 
socorro financeiro aos bancos criado em outubro de 
2008, no final do governo Bush, envolvendo no total 
cerca de US$700 bilhões, dos quais restam apenas 
US$300 bilhões.

Mas além destes dois programas, o Tesouro, em par-
ceria com o Federal Reserve, podem disponibilizar 
adicionalmente quase US$1 trilhão na compra de 
legacy securities por meio da Term Asset-Backed Securities 
Loan Facility (TALF), uma linha de financiamento já 
existente, mas que seria ampliada para a aquisição de 
MBSs. Mesmo investidores privados que não sejam 
parceiros do Tesouro no PPIP poderão recorrer ao 
TALF para adquirir títulos tóxicos.

De acordo com o exemplo da Secretaria do Tesouro, o 
funcionamento do Legacy Securities Program envolveria 

as seguintes etapas: gestores de fundos submetem 
propostas ao Tesouro, que os pré-qualifica para captar 
capital privado visando à parceria nos programas de 
investimento. O Tesouro se compromete a fornecer 
montante de capital equivalente ao levantado pelo 
gestor junto a investidores privados, e também a 
assegurar alavancagem para o fundo proposto. Se o 
gestor consegue captar $100 de capital privado para o 
PPFI, o Tesouro coinveste $100, empresta mais $100, 
e pode ainda considerar uma solicitação adicional de 
$100. Com recursos totalizando $300 ou $400, o gestor 
compra títulos elegíveis do programa, que ficarão em 
carteira por um período longo. Se o gestor quiser, o 
fundo pode ter acesso também ao TALF ampliado 
para legacy securities.

A rationale comum aos programas de legacy loans, 
legacy securities e TALF ampliada é liberar capital 
dos bancos vinculado a estes ativos para a con-
cessão de novos empréstimos. No caso do Legacy 
Securities Program e do TALF ampliado, um objetivo 
intermediário é a reativação do mercado deste tipo 
de títulos.

Na exposição de motivos, o Tesouro argumenta que 
o PPIP assenta-se em três pilares:

a)  Economia de recursos do contribuinte: a parceria 
com o FDIC e com o Fed no financiamento e o 
envolvimento de investidores privados possibili-
tariam um efeito multiplicador sobre os recursos 
públicos alocados para o socorro dos bancos (com 
US$75 a US$100 bilhões de capital do TARP, o PPIP 
poderia disponibilizar para a compra de ativos 
problemáticos de US$500 bilhões a US$1 trilhão;

b)  Partilha de riscos e de lucros com os investidores 
privados que participarem do programa: investi-
dores privados podem perder seus investimentos 
se os preços dos ativos adquiridos se revelarem 
muito altos enquanto contribuintes podem lucrar 
no caso inverso.
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c)  Determinação dos preços dos ativos pela disputa 

entre investidores privados, evitando assim a in-
terferência do governo, que poderia resultar em 
preços elevados.

a avaliação inicial do PPIP

Ricardo Caballero considera que o PPIP acerta no 
diagnóstico e no enfrentamento da crise financeira. 
Para ele, a dificuldade em superá-la radica sobretudo 
na aversão forte e generalizada à elevada incerteza, 
cujo antídoto mais adequado seria o fornecimento 
pelo governo de seguro e garantias. O programa faz 
isso concedendo empréstimos governamentais do 
tipo non-recourse, isto é, empréstimos que, na contin-
gência de não serem pagos, o governo só pode execu-
tar o colateral subjacente (por exemplo, a casa; se as 
hipotecas ou os títulos gerarem perdas que excedem 
as perdas esperadas, o governo, e não os investidores 
privados, tem que assumi-las). Para Caballero, esses 
empréstimos reduzem o risco de perdas extremas 
(left-tail risk) para os investidores e elevam o retorno 
esperado, contribuindo para aumentar o preço de 
compra dos ativos e atenuando, assim, o problema 
de insuficiência de capital dos bancos. 

Michel Spence segue a mesma linha de argumenta-
ção, avaliando positivamene o arranjo do programa 
de combinar seguro governamental contra o risco de 
perdas elevadas para os investidores (via empréstimos 
do tipo non-recourse, que equivalem a uma put option 
no caso em que o valor dos ativos se revele inferior a 
um dado nível acordado) e warrants que se convertem 
em participação acionária no caso em que o valor 
final dos ativos excede o da dívida. A rationale do 
empréstimo de non-recourse é eliminar do cálculo do 
valor do pacote de ativos os riscos de perdas muito 
elevadas, tornando os ativos atraentes para os inves-
tidores. Por sua vez, dado que o governo participará 
em várias transações, é provável que o custo do seguro 
que fornece possa ser recuperado com as warrants. 
Uma vez que a sensibilidade do valor implícito da put 

option ao aumento da leverage depende da variância da 
distribuição (a sensibilidade será tanto maior quanto 
maior o risco, medido pela variância), o governo deve 
limitar a alavancagem a casos em que a incerteza 
é baixa ou moderada. Permitindo-se alavancagem 
alta em situações de risco elevado, o seguro contra 
downside seria exagerado, implicando transferência 
de renda para bancos e investidores (estes pagariam 
muito pelos pacotes de ativos).

Por outro lado, na interpretação de outros economis-
tas, como Krugman, Buiter, Stiglitz, e Sachs, o PPIP 
é inferior a outras alternativas disponíveis (como a 
separação do banco insolvente em duas entidades, 
uma retendo os ativos bons e outra sendo depositária 
dos ativos ruins), subestima os custos fiscais e implica 
uma forte transferência de riqueza dos contribuintes 
e governos para bancos e investidores. Para Stiglitz, o 
programa oferece “incentivos perversos” e representa 
“um roubo do povo Americano”. Buiter, por sua vez, 
acha assimétrica a distribuição de riscos e ganhos 
potenciais entre setor público (Tesouro e FDIC, no 
exemplo mencionado no release do Tesouro, arriscam 
$78 em um total de $84) e investidores privados (que 
arriscam apenas $6 e obtêm o mesmo lucro). No caso 
dos títulos tóxicos, o Tesouro arrisca capital de $300 
contra apenas $100 do setor privado, mas no caso de 
sucesso ambos têm o mesmo retorno.

Buiter lembra, também, que o FDIC não dispõe de 
recursos próprios para cumprir a atribuição de fi-
nanciar a alavancagem do PPIP. Portanto, o custo de 
fornecimento de garantias caberá de fato ao Tesouro. 
Analogamente, o TALF ampliado será financiado pelo 
Fed, reforçando os temores de pressões inflacionárias 
no médio prazo e ecoando o questionamento do dólar 
como moeda de reserva internacional.

Outro problema é que, entregue à iniciativa dos pró-
prios bancos, a oferta de seus ativos problemáticos 
pode se revelar muito baixa. Bancos podem conta-
bilizar os empréstimos nos balanços pelos valores 
contratados (e não a preços de mercado). Assim, para 
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muitos bancos comerciais, vender seus ativos a valores 
depreciados os forçaria a registrar perdas contábeis 
elevadas, tornando improvável que muitos sobre-
vivam ao teste de stress que os órgãos reguladores 
estão para aplicar.

Há dúvida também sobre se os preços dos ativos 
indesejáveis vão se recuperar a ponto de viabilizar o 
pagamento dos empréstimos. Dada a escala de seus 
empréstimos em relação ao capital dos investidores 
privados, o governo se expõe ao risco de elevadas 
perdas. Impelidos pelos subsídios do governo, esses 
investidores tenderão a oferecer pelos ativos tóxicos 
mais do que seus atuais valores de mercado. 

(*) Professor do Departamento de Economia da FEA-USP. 
(E-mail: aldrighi@usp.br).


