PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

Crise Financeira e Politica Monetaria:

Analise do Caso Japonés e Perspectivas para os Estados Unidos

Carolina Benevides Lima
Matricula: 0511325-9

Prof. Marcio Gomes Pinto Garcia
Professor Orientador

Declaro que o presente trabalho ¢ de minha
autoria e que ndo recorri para realiza-lo, a
nenhuma forma de ajuda externa, exceto
quando autorizada pelo professor tutor.

Carolina Benevides Lima

Rio de Janeiro
Junho/2009



As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade tinica e exclusiva do autor.



Agradeco ao Prof. Marcio Garcia pela atenciosa e valiosa orientagao.

Agradecgo ainda aos meus amigos, que me incentivaram e apoiaram.



Indice Geral

FIAICE GIAL ...t 4
GTATICOS 1.ntiiitie ettt ettt e et e et e et e et e et e e s teeessaeeesbeeeaseeesseeaasaeessaeeasaeensseensseeasseenssaessseeenseeenseennses 5
210 1S] BTSSP 6
FRGUIAS ..ottt ettt ettt e st s e st e s at e e st e eneeesbeanbeenbeenbeenbe e s e enteenseenseeseenteen 6
L INEEOAUGEO. ..t ettt ee e e e e e e ate e e eeaee e eeaaeeeeeatreeeereeeeetreeeetreees 7
I, A POITtICE IMONETATIA .....eeiiiiieeiieeiieeite ettt ettt ettt ettt ent e enbeesbeebeenbeenbeeseeseenseas 10
I1.1 — MecaniSmoS de traNSIMISSAO ....c.veerueeeereerseerreesieeesieesiseesseessseassseesssesssessssesssssesssssssessssessssees 10
I1.2 — Limites da Politica Monetaria € Possiveis SOIUGOES. ......cevveriiriireenieeienienieeieeieseesieereeens 13
III. O Japao na década de 1990 e inicio dos anos 2000............ccceeevereriierieerieeeieeeiee e e 21
III.1 — A Bolha dos Precos de Ativos no Fim dos Anos 1980........ccceceereeiieeiienienienieesienieneeniens 21
I11.2 — O Estouro da Bolha e a “Década Perdida”.........c.cceoeeviiriiniineenienieeenieeieeieseese e 26
I11.3 - Zero Interest Rate Policy (ZIRP) e Quantitative EaSing ........c.cccceceveveeneneencneinenenen 32
1.4 — Nonperforming LOANS € Crédit0.......coueeeerierirerieieierienieiesieteie sttt sb e e s 38
IV. Os Estados Unidos € @ CriSe AtUAL.........c.eevuiriiiriieiiieiieieeieeieeieeeeiee et 43
IV.1 — A Bolha de Pregos de AtIVOS ..oc.ceveerieeiinieneerieeiesitesie ettt sttt st siee st et eaeesaeeseeenee 43
IV.2 — O EStouro da BOINA.........cecuiiiiiieiiieciicieee ettt et ettt e e e sab e e snaeennne s 52
IV.3 — Resposta da Politica Monetaria a Crise: ZIRP e Quantitative Easing .........cccecevevvrvenene. 58
V. Comparagao entre Japao ¢ Estados Unidos € LigOES........ceruerierierienienienieeierie e eereees 65
VL CONCIUSAD 1.ttt ettt ettt et e et ea e et e e at e et e enbeenbeenbeenbeenbeenseenseenseensean 74

VII. Referéncias BIbIIOZIATICAS ......cecuiiuieiieiieiieieeieeeeeee et 78



Graficos

Gréfico 2.1 — Moeda: Oferta € Demanda ...........cocooceveiiiieiiiiiieeeeeeeee e 15
Grafico 2.2 — IS-LM com Armadilha de LiquidezZ..........ccoovuiieiiiieiiiiiiecieecee e 16
Grafico 2.3 — IS-LM com Armadilha de Liquidez e Expectativa de Deflagao ...........cccevuveneennee. 17
Gréfico 3.1 — Indice NIKKET 225 .....vuuurierriircrioreiseriseesssesssessssesssss st sssens 21
Grafico 3.2 — PreGos das teITAS .....vviiiciiieeceieeeceiiee ettt et e ettt e et e e eetree e etbeeeestteeeeabeeeeeataeaenereas 22
Gréfico 3.3 — Crescimento do PIB 1eal........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiieeceee e 23
Grafico 3.4 — Produg@0 INdUSHIIal.........ccceeevuiiiiiiiiiiececeee e e e 24
GIAfico 3.5 = INFLAGAO. ....vvei it e et e e e et e e e etre e e etreeeeateeeeennnes 24
GTaAfiCO 3.0 — TaXA A€ JUTOS ...eueiiiiieiieeiieeeeet ettt ettt ettt sttt sttt et e ebeenseas 27
GTafico 3.7 - INVESHIMENTOS «..couviiuiiiiiiiiiiiierit ettt ettt et et e bt e saeeeees 28
Grafico 3.8 — Divida Liquida do GOverno JapOnE€s...........cceceeevueeeiieeniieenieesieeeiee e evee e 30
Grafico 3.9 — Balanga de Bens € SeIVIGOS......c..ccviiiiiiiiiiieiieeiee ettt e 31
GTAICO 3.10 = RESETVAS ...ttt ettt ettt ettt 34
Grafico 3.11 — Balango da Conta Corrente do Banco do Japao — Principais Ativos..................... 36
Grafico 3.12 — Nonperforming Loans Disposal .........ccccocieiieriiiienieniienieeeeee e 40
Grafico 4.1 — Precos doS IMOVEIS.......viiiiiiiie ettt et ettt et et e e eeveas 44
Grafico 4.2 — Renda Real das Familias vs. Prego Real dos ImoOveis.........cccocoeeeviieciicciiecieenen. 45
GTafico 4.3 — Taxas A€ JUTOS ..cueiiiriiiieitiiieee ettt 45
Grafico 4.4 — Indices de A¢des N0S EStad0s UNIAOS «.......eveveeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeeeees 49
Grafico 4.5 — DéEficit em Conta COITENLE .......eeveeueeriieriieiieniteieestenite sttt st s 50
GIAFICO 4.0 — PIB...coiiie ettt ettt e a et st e et et e bt st et e b e eneennas 51

Grafico 4.7 — Tip0s A€ HIPOTECAS ...ccvveereiieeiiieeiiie ettt ettt eee e e aeesaaeesaseeenneas 52



Grafico 4.8 — INTIACAO .....cccuiiiiiieiiecee et ettt e e it e e e b e e e aeeeaaeeeaee s 53
Grafico 4.9 — Balango em Conta Corrente do Fed - Principais Ativos ........cccceevevveeiieeciieeeieeennen. 60
Grafico 4.10 — Multiplicadores MONELATIOS ........cccueieeuiieiiieeiieeieeeiee et eeeve e aeesre e e e eaneas 61
Grafico 4.11 — Reservas dos Bancos COMETCIAIS .......ccuueruririeriirieeieeieeieeieeiee et 61
Grafico 4.12 — Divida do Tesouro detida pelo Fed ........cccooviieiiiiniienieieece e 63
Gréfico 5.1 — Crescimento Real do PIB .........cocoiiiiiiiiiiiiiiieceeeee e 66
Grafico 5.2 — INAICeS REAIS d@ AGBS ........veeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeenes 66
Grafico 5.3 — Precos Reais doS IMOVEIS ........eceeviiiieiviieeereee e ettt e eevee e eeevreeeetre e e 67
Grafico 5.4 — Divida Liquida do Governo em Relag@o a0 PIB..........cocooiiiiiiiiiiiiiiiiccee 71
Grafico 5.5 — Treasury NOte de 10 @n0S.....cccuevueriiiiiiiieiieie ettt 72
Grafico 5.6 — Crescimento do PIB Real .........ocooiiiiiiiiiiiieeeeee e 73
Tabelas

Tabela 3.1 — Pacotes de Estimulo Fiscal 1992-1993 .......cccooiiiiiiiieeeeeeee e 28
Tabela 3.2 — Pacotes de Estimulo Fiscal 1998-2000...........ccccooeriiiiinininiininiiicneneeeseeeeeee 32
Tabela 3.3 - Injecdes de capital do Banco do Japao em Instiui¢des Financeiras ............cccoeuenee. 33
Tabela 3.4 — Metas para o Balanco em Conta Corrente do Banco do Japao..........cccceevveveeneennen. 37

Tabela 3.5 — Metas para a compra de titulos de longo prazo do governo japonés pelo Banco

O JAPAO .. ettt ettt e h b et ab et ea e et e e bt e aeenbeas 37
Tabela 4.1 — Resultado dos testes de estresse do CAP — Necessidade de Capital...........c..cc......... 57
Tabela 4.2 — American Recovery and Reinvestment AcCt..........ccceecueeeriviiiieenieeniieeiie e 58
Figuras

Figura 4.1 — Variacao dos Precos dos Imoveis ao longo do Territorio Norte-americano ............. 54



I. Introducio

A taxa basica de juros € o principal instrumento disponivel para que a autoridade
monetaria tente amenizar os ciclos econdOmicos € promover um crescimento proximo ao
potencial sem gerar inflagdo. A medida que a taxa de juros se aproxima de seu limite
inferior, zero — posto que nenhum agente racional pagaria para conceder um empréstimo —,
fica a davida acerca do que mais o banco central pode fazer para estimular uma economia

em desaceleracdo (ou mesmo ja em recessao) e impedir que haja deflagdo.

Nos ultimos meses, € isso que temos observado. Diante de uma crise financeira sem
precedentes, que chega a ser comparada a crise dos anos 1930 — que recebeu o apropriado
nome de Grande Depressdo —, a maioria do bancos centrais vem baixando agressivamente
as taxas de juros: os Estados Unidos definiram um intervalo entre 0% e 0,25%; o Japao
fixou sua taxa em 0,1%; e a Inglaterra, em 0,5%. Ainda assim, a economia mundial ndo da

sinais de recuperagio e as expectativas sdo de um crescimento global negativo em 2009 .

No entanto, a taxa de juros ndo ¢ a tnica forma de interferéncia do banco central na
economia. Ele pode implementar medidas de politica monetdria nao-convencionais,
fornecendo liquidez a economia através de mudancgas na composi¢ao ou de expansao de seu
balango (o chamado quantitative easing), como, por exemplo, a reducdo das reservas
requeridas dos bancos, a compra de titulos do governo de longo prazo e at¢ mesmo de
papeis privados. Outra possibilidade € assegurar aos agentes econdOmicos que mantera a
taxa baixa por um extenso periodo de tempo, influenciando as expectativas dos

participantes dos mercados financeiros para as taxas de juros de curto prazo no futuro’.

Isso também vem sendo tentado pelos diversos bancos centrais, sobretudo nos
paises centrais. O Banco do Japdo ¢ o Banco da Inglaterra ja vém ha algum tempo
comprando titulos de longo prazo de seus governos, com o objetivo de fornecer liquidez a

economia e manter as taxas de juros de longo prazo baixas — afinal, s@o elas que realmente

! Por exemplo, o FMI (World Economic Outlook - abril de 2009) prevé uma queda de 1,3% no PIB mundial
em 2009, com as economias avangadas crescendo -3,8% e as emergentes e em desenvolvimento, 1,6%.

2 Bernanke e Reinhart (2004).



importam no mercado de crédito. O Federal Reserve anunciou, em sua reunido de 18 de
mar¢o de 2009, que iniciaria a compra de titulos de longo prazo do Tesouro — a medida ja
vinha sendo considerada desde que a taxa de juros foi definida no intervalo acima
mencionado, em 16 de dezembro de 2008. Essas decisdes trouxeram certo otimismo aos

mercados, mas sera que de fato funcionardo?

No fim da década de 1980 o Japao viveu uma bolha imobilidria e financeira, que
estourou no inicio dos anos 1990. Uma conjuncdo de um sistema bancério ineficiente e
protegido com a demora das autoridades em tomar medidas para impedir uma
desaceleracdo mais grave levaram a economia japonesa a um longo periodo de estagnagao e
deflagdo. Entre 1998 e 2003, por exemplo, a economia japonesa teve um crescimento

baixissimo, inferior a 0,8% ao ano, em média’.

Um cenario semelhante se formou nos EUA neste inicio do século XXI. A falta de
regulacdo financeira dos anos anteriores, combinada a taxas de juros muito baixas — nao s
nos Estados Unidos, vale ressaltar —, geraram um periodo de excessos na economia norte-
americana, com subprecificagdo do risco, crédito e consumo acima da média historica e
criacdo de diversas inovagdes financeiras de complexidade elevada. A queda nos pregos
dos imoveis e o aumento das taxas de juros para combater a inflagdo resultaram em perdas
enormes nos balangos das familias que, endividadas, pararam de consumir. Os bancos,
expostos a papeis cujos ativos subjancentes sao as hipotecas, também passaram a ter
problemas em seus balangos e pararam de emprestar e renegociar dividas. A economia

sofreu um baque.

Cabe ao governo e ao Federal Reserve implementar medidas que amenizem o
impacto do ajuste, mas ao mesmo tempo o facilitem e acelerem, para que a economia possa

se recuperar voltar a crescer o quanto antes.

Nesse sentido, a experiéncia japonesa pode ensinar muito. Obviamente, hd muitas
diferencas entre as condi¢des atuais dos Estados Unidos e aquelas vivenciadas pelo Japao,

bem como diferengas socio-econdmicas entre as duas economias. Nos Estados Unidos, por

3 Caballero, Hoshi, Kashyap (2005).



exemplo, os problemas de reestruturagdo de balango se concentram nos consumidores,
enquanto no Japdo, eram as companhias ndo-financeiras que se encontravam
excessivamente endividadas. No entanto, ¢ importante analisar os erros cometidos pelas
autoridades japonesas, para que eles nao sejam repetidos, € 0s acertos, para que eles possam

ser seguidos.

O interesse deste trabalho ¢, portanto, compreender os limites da politica monetaria
tradicional e as medidas alternativas, analisando a teoria e os exemplos praticos que a
Historia nos proporcionou. No entanto, as medidas de politica fiscal implementadas
também serdo brevemente analisadas, posto que em momentos de crise as politicas

monetaria e fiscal devem trabalhar juntas, ja que ambas possuem limitagdes.

O trabalho est4 estruturado da seguinte forma: o capitulo II fard uma anélise da
teoria de politica monetéria, avaliando os mecanismos de transmissdo, o limite virtual da
taxa nominal e o caso patologico da armadilha de liquidez; em seguida, o capitulo III
analisara a economia japonesa, que se cré ter ficado presa em tal armadilha durante toda a
década de 1990 e inicio dos anos 2000. O capitulo IV avaliara a atual situagdo econdmica
nos Estados Unidos, buscando compreender as origens mais imediatas da presente crise e
analisando as medidas até agora implementadas pelo Federal Reserve. O capitulo V
compara as duas crises ¢ as solucdes tentadas, elucidando as diferengas e semelhancgas entre
elas e tentando tirar ligdes para os proximos passos a serem dados pelas autoridades norte-
americanas. Nos capitulos seguintes estdo a conclusdo do trabalho e as referéncias

bibliograficas utilizadas.
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1I. A Politica Monetaria

Na maioria dos paises, a politica monetaria ¢ exercida por bancos centrais
independentes de jure ou de facto. O principal instrumento utilizado pelas autoridades

monetarias na estabilizacdo dos precos e do produto sdo as taxas de juros.

Neste capitulo recordaremos os mecanismos de transmissao da politica monetaria,
analisaremos a situacdo em que a taxa de juros atinge seu limite inferior, bem como a teoria

acerca da armadilha de liquidez e as soluc¢des propostas em diversos trabalhos académicos.

II.1 — Mecanismos de transmissio

Embora concordem que a politica monetaria pode, pelo menos no curto prazo,
influenciar significativamente a economia real, ainda ndo ¢ consenso entre os economistas

0s mecanismos através dos quais isso ocorre e quais seriam mais ou menos importantes*.

A seguir, analisaremos os principais mecanismos de transmissdo da politica

monetaria.
O canal tradicional de juros

Como dito, este ¢ 0 mecanismo mais basico de transmissdao da politica monetaria
para a economia real. Um aumento na oferta de moeda implica uma reducdo na taxa de
juros nominal (que ¢ o prego do dinheiro). Considerando-se alguma rigidez de pregos no
curto prazo, isso resulta em uma redugdo da taxa de juros real (que € a que importa para os
tomadores de empréstimos). Além disso, o aumento da oferta de moeda também leva a uma
expectativa de maior inflagdo no futuro, o que contribui para a queda da taxa de juros real
ex-ante. Com o custo do capital mais baixo, empresas ¢ familias decidem aumentar seus
investimentos (investimento fixo e em estoques, no caso das empresas, ¢ em bens de
consumo duréveis e imdveis, no caso das familias), o que aumenta a demanda agregada e o

produto.

Mt — il — 1| — It — Y1

4 Bernanke & Gertler, 1995.
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M-l —-rl-11—-Y1
Outros canais de precos de ativos

A politica monetéria também opera sobre o produto através de seu efeito sobre as
taxas de cambio, sobretudo em um mundo cada vez mais globalizado e interdependente,
em termos tanto de comércio de bens e servicos como de fluxos de capitais. A variagdo da
taxa de juros resultante da mudanca na oferta monetaria também atua neste caso, pois os
depositos demésticos se tornam mais ou menos atrativos em relagdo aos depositos
estrangeiros. Por exemplo, um aumento na oferta de moeda implica, como vimos, uma
redugdo na taxa de juros doméstica. Com isso, os investimentos em moeda nacional se
tornam relativamente menos atrativos e a saida dos investidores leva a uma depreciagdo da
moeda nacional®. Os produtos nacionais ficam relativamente mais baratos, aumentando as

exportacdes liquidas e o produto
M? —-i| - ET > NXT - Y?

A politica monetdria também afeta a economia através de seus efeitos sobre os
precos das agdes. Um aumento na oferta de moeda leva os agentes a gastar mais, inclusive
em agoes. Isso resulta no aumento dos precos desses ativos. O efeito disso sobre o produto

pode se dar de duas formas distintas.

O g de Tobin ¢ definido como o valor de mercado das firmas dividido pelo custo de
reposicdo do capital. Valores altos dessa razdo estimulam as firmas a investir mais em
capital, pois este estd barato em relagdao ao valor de mercado da firma (que pode, assim,
emitir agdes e conseguir um preco alto em relacdo ao custo do capital, ou seja, pode
financiar grandes investimentos com uma pequena emissdo de agdes). Por outro lado,
quando o g ¢ baixo, investimentos em capital fixo e equipamentos ndo sao atrativos, pois o
custo para adquiri-los ¢ alto em relagdo ao valor de mercado da firma. Assim, se uma firma

deseja expandir seu capital, € mais vantajoso comprar uma outra firma ja pronta e, por isso,

3 Taxa de cAmbio nominal aqui representada como moeda nacional sobre moeda estrangeira.
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o investimento cai (temos nesse caso uma estrutura ja existente que simplesmente troca de

maos).

O aumento nos precos da acdes (Pe) resultante da maior oferta monetaria provoca
uma elevagao do valor de mercado das firmas e, tudo mais constante, do  de Tobin. Como

dissemos, isso encoraja os gastos com investimentos levando ao aumento do produto.
Mt = Pef — qf — IT — Y1

Esse aumento nos pregos das acdes também afeta o consumo através do efeito
riqueza. Com as agdes em seus portfolios valendo mais, os consumidores se sentem mais

ricos € aumentam seu consumo.
M1t — PeT — riquezat - CT — Y1

Vale ressaltar que a mesma andlise ¢ valida considerando-se valores imobilidrios,

como imdveis e propriedades.
O canal de crédito

O mecanismo de transmissdo via crédito surge a partir dos problemas de agente-
principal nos mercados financeiros, enfatizando a assimetria de informacao e os custos de

cumprimento de contratos. Ha dois canais basicos, que serdo vistos a seguir.

Os bancos possuem um papel bastante significativo no sistema financeiro, gragas a
multiplicacdo dos depositos e consequente concessao de crédito. De fato, os bancos sao
instituigdes mais preparadas para lidar com os problemas de assimetria de informagdo e
cumprimento de contrato acima citados. Assim, uma politica monetaria expansionista eleva
os depdsitos nas instituigdes financeiras, que podem entdo emprestar mais. Com isso,
empresas e familias podem investir € consumir mais, aumentando, dessa forma, a demanda

agregada e o produto.
M1 — depositosT — empréstimosT — [T — Y1

Como vimos anteriormente, variagdes na politica monetaria afetam os precos das

acOes. Estes, por sua vez, afetam o balango das empresas, pois o patriménio liquido
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funciona como colateral oferecido aos credores. Além disso, como o patrimonio liquido
representa a parcela da empresa que cabe aos stakeholders (partes interessadas, como os
proprios diretores, trabalhadores, etc.), variagdes no patrimoénio liquido podem alterar a
percepgao de risco dos stakeholders, que assumiriam entdo um comportamento mais ou
menos arriscado. Assim, uma politica monetaria expansionista aumenta os precos das
acdes, 0 que, por sua vez, eleva o patrimonio liquido da empresa. Com mais recursos
proprios, a empresa possui mais garantias a oferecer aos credores, o que diminui o
problema da selecdo adversa. Além disso, diretores e trabalhadores tém incentivo a
trabalhar melhor e ndo assumir maiores riscos, diminuindo, assim, o moral hazard. A
probabilidade de default da empresa passa a ser menor e, consequentemente, o crédito

aumenta, estimulando investimentos e fazendo, dessa maneira, que a economia cresga.

M1 — Pel — patrimonio liquidof — sele¢@o adversa e moral hazard| — empréstimost —

Y1

A politica monetaria pode ainda alterar o balango das empresas através de mudangas
no valor dos fluxos de caixa: um aumento da oferta de moeda leva a redugdo da taxa de
juros, descontando-se menos os fluxos de caixa futuros. Isso resulta em menor risco de
selecdo adversa e moral hazard (de forma analoga a que vimos acima), o que aumenta o

crédito, os investimentos e o produto.
M1 — i| — fluxos de caixal — selecdo adversa e moral hazard| — empréstimost — Y1

A analise acima também ¢ valida para os gastos dos consumidores através da

obtencao de crédito.

11.2 — Limites da Politica Monetaria e Possiveis Solucdes

Como vimos acima, o mecanismo tradicional de transmissao da politica monetaria
para a economia real ¢ a taxa de juros. Assim, diante do limite inferior da taxa de juros, isto

é, zero®, poderiamos pensar que, uma vez atingido este valor, as autoridades monetaria nio

% A taxa de juros (nos titulos do governo) ndo cairia abaixo de zero na auséncia de custos de carregamento do
dinheiro, pois, se fosse negativa, os detentores de tais titulos prefeririam deter moeda, que é mais liquida e
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teriam muito mais o que fazer para estimular a atividade economica. Porém, como a propria
analise anterior mostrou, o canal de juros ndo ¢ a unica forma de afetar o produto através de
variagdes de politica monetaria. Além de alterar sua forma de operar, a autoridade
monetaria pode mudar a maneira de se comunicar com o mercado financeiro, que ¢, afinal,
o principal meio pelo qual o banco central executa suas politicas’. A seguir, analisaremos

em mais profundidade este problema e suas possiveis solugoes.

Para os agentes na economia real, como empresas ¢ consumidores, o que importa &
a taxa de juros real. Sabemos que esta ¢ dada por

r = _(I+i) -1 ou, aproximadamente, r =1 - w°
(1+7%)

onde r ¢ a taxa real de juros, i ¢ a taxa nominal de juros e n°¢ a taxa de inflacdo esperada.

Assim, as autoridades monetarias determinam a taxa de juros nominal de curto
prazo de forma a alterar a taxa de juros real, buscando estabilizar o ciclo econdmico. Para
tanto, vale ressaltar a importancia da credibilidade do banco central no controle da inflagdo,
para que as expectativas de inflagdo estejam bem ancoradas e o banco central consiga

atingir a taxa real pretendida.

Tem-se um problema, entdo, quando a expectativa ¢ de deflagdo — comum em
periodos de desaceleracdo econdmica —, pois nesse caso € impossivel alcancar uma taxa de
juros real (ex-ante) negativa, que pode ser necessaria para estimular a economia; ao

contrario, a taxa real se tornara ainda mais alta, contraindo ainda mais o produto.
O caso patologico da armadilha de liquidez

Keynes (1936) foi um dos primeiros economistas a abordar o problema, citando
como uma limitagdo da habilidade da autoridade monetaria em estabelecer as taxas de juros
a possibilidade de que, dada uma taxa de juros baixa, a preferéncia pela liquidez poderia se

tornar absoluta. Nesse caso, a autoridade monetaria perderia o controle efetivo sobre a taxa

rende juros zero. Assim, eles venderiam seus titulos, o que levaria a uma queda no prego dos titulos e,
consequentemente, a um aumento de seu rendimento até, pelo menos, zero. (Clouse et al., 2000)
7 Bernake & Reinhart (2004).
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de juros. Ele ressalta ainda que, embora nao tivesse observado este fendmeno, ele poderia

se tornar importante no futuro.

Usaremos em nossa analise o modelo IS-LM de Hicks, em que as combinagdes de
taxa de juros e produto que equilibram o mercado de bens formam a curva descendente IS,
enquanto as combinagdes dessas variaveis que equilibram o mercado financeiro formam a
curva ascendente LM. A politica fiscal altera a demanda por bens e servicos;
consequentemente, desloca a curva IS. J4 a politica monetéria altera a oferta de moeda,
delocando, por conseguinte, a curva LM. Ambas as politicas t€ém por objetivo manter a

economia em seu nivel natural de produto.

Assim, caso a economia esteja abaixo de seu nivel natural de produto, isto ¢, em
recessdo, a autoridade monetaria pode estimular a economia e leva-la ao pleno emprego
através de uma expansdao monetaria. Porém, conforme j4 foi dito, a taxa de juros nao pode

ser negativa, o que, segundo o modelo tedrico, limita a eficacia da politica monetaria.
Analisemos o equilibrio no mercado de moeda com a restri¢do acima.

Gréfico 2.1 — Moeda: Oferta e Demanda

ia MP MS MS; MS;

» M

A oferta de moeda é uma curva vertical (M), determinda pela quantidade de moeda
que o banco central deseja ofertar. A demanda por moeda ¢ uma curva negativamente
inclinada (MP), pois quanto menor a taxa de juros, menor o custo de oportunidade de reter

moeda, e, portanto, dada sua maior liquidez, mais moeda os agentes desejarao reter. Com
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uma taxa de juros igual a zero, as pessoas se tornaram indiferentes entre reter moeda e
titulos (uma vez que ja tenham suprido sua necessidade de moeda para transagdes). Assim,

a curva de demanda por moeda passara a ser horizontal.

Logo, se a oferta de moeda passar de M5 para M>2, a taxa de juros caira de positiva
a zero e o produto aumentard. Porém, a partir desse ponto, aumentos na oferta de moeda
ndo mais alteram a taxa de juros e o produto (por exemplo, com a oferta de moeda

representada pela curva M53).

O grafico IS-LM mostra mais claramente ineficiéncia da politica monetaria: para
niveis baixos de produto e taxa de juros zero, a curva LM torna-se horizontal. Assim, a
partir do ponto com produto Y’, aumentos na oferta de moeda ndo surtem efeito sobre o

produto.

Gréfico 2.2 — 1S-LM com Armadilha de Liquidez

14lS LM LM’ LM”

Y Y Yn
Hé ainda um agravante: em uma economia em recessao, ¢ comum observarmos
expectativa de deflagdo, pois hd menor demanda e menor oferta de bens. Considerando-se
que para os gastos o que importa ¢ a taxa de juros real, temos que a curva IS ¢ afetada
também pelas expectativas de inflagdo, isto €, elas sdo mais um fator exdgeno que afeta
proprocionalmente o produto. Por exemplo, suponha-se que a taxa de juros nominal esteja
em zero. Se ha expectativa de deflagdo, tem-se uma taxa de juros real positiva, que

desestimula os investimentos e o consumo e desloca a IS para a esquerda, aprofundando a
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recessdo. Esta, por sua vez, provoca expectativas de uma deflagdo ainda maior. A economia

entra, assim, num circulo vicioso.

Gréfico 2.3 — 1S-LM com Armadilha de Liquidez e Expectativa de Deflacéo

i 418 IS LM

Y Y Yn Y

O modelo IS-LM possui muitas limitagdes, que levam alguns economistas a duvidar
da real importancia do problema da armadilha de liquidez. Krugman (1999) afirma que o
modelo tem uma abordagem ad hoc, ¢ estrategicamente descuidado em relagdo a diversas
questdes, como a determinagdo de pregos, por exemplo, e tem uma aparente fraqueza na
modelagem da demanda agregada. Através de um modelo intertemporal, contudo, ele
conclui que a armadilha de liquidez pode de fato ocorrer. Porém, ela seria
fundamentalmente um problema de expectativas, uma vez que os agentes ndo acreditam
que as autoridades monetarias manteriam a expansao monetaria pelo tempo necessario para
recuperar a economia da recessdo, contraindo a oferta de moeda ao primeiro sinal de

infla¢do (o que ocorreu no Japao, como veremos posteriormente).
Possiveis solugdes

Se a politica monetaria se mostra ineficaz no estimulo a economia, resta ainda a
politica fiscal®. Uma politica fiscal expansionista, consistindo de um aumento dos gastos do

governo e¢/ou de uma redugdo dos impostos, aumen ta a demanda agregada e, por

8 O objetivo do trabalho é analisar a politica monetéaria, mas uma breve andlise da politica fiscal se faz
necessaria.
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conseguinte, o produto. No modelo IS-LM acima representado, a curva IS se desloca para a
direita. Considerando-se a existéncia de um banco central que tenta estimular a economia
através de uma taxa nominal de juros fixa em zero, isso implica eficiéncia maxima da

politica fiscal.

No entanto, ndo se pode contar com a politica fiscal sozinha para tirar uma
economia da recessao, posto que ela possui limitagdes. Primeiramente, deve-se considerar
a possibilidade da equivaléncia ricardiana: se os consumidores possuem uma visao de longo
prazo, acesso aos mercados de capitais e expectativas racionais, a politica fiscal
expansionista ndo sera tao eficiente quanto desejado, ja que a poupanga dos consumidores
aumentara para fazer frente aos aumentos de impostos no futuro, necessarios para financiar
a politica executada hoje. Além disso, deve-se considerar o efeito dessa politica sobre as
financas do governo, pois o aumento de sua divida pode levar a duvidas sobre sua
solvéncia. Vale ressaltar também que alteragdes na politica fiscal envolvem uma série de
procedimentos — discussdo no Congresso e aprovacdo das medidas — que resultam em
lentiddo na tomada de decisdes num momento em que a economia precisa de medidas

rapidas.

Em relacdo a politica monetdria, veremos que ela pode ser eficiente quando a taxa

de juros é zero’, mas medidas nio-tradicionais deverdo ser adotadas.

Sendo o problema da armadilha de liquidez um problema de expectativas, conforme
defendido por Krugman, temos uma situagdo no minimo inusitada: o banco central tem um
problema de credibilidade, mas ndo quanto ao seu compromisso com a establizagdo de
precos, e sim quanto a deixar que a economia tenha um pouco de inflagdo a fim de sair da
recessao. A credibilidade que o banco central construiu no combate a inflacdo agora o
atrapalha e impede a recuperagdo da economia através da politoca monetaria. Nesse

sentido, 0 banco central deve “se comprometer a ser irresponsavel”!’.

° Bernanke (2002) ressalta que, quando a moeda ¢ fiduciaria, o banco central, em cooperagdo com outras
agéncias, deveria sempre ser capaz de aumentar os gastos nominais ¢ a inflagdo, mesmo quando a taxa de
juros nominal € zero.

10 Krugman (1998).
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Para determinar taxas de juros reais tdo baixas quanto possivel e, por conseguinte,
estimular a demanda agregada, o banco central deve tentar criar expectativas de inflacao
positiva, sobretudo quando a taxa nominal de juros de curto prazo ja ¢ zero. Para tanto,
pode ser 1til o aniincio de uma meta para a inflagdo suficientemente positiva e mais alta que
o normal por um certo periodo, como forma de demostrar um compromisso com um nivel

de inflag@o mais alto no futuro.

Como dissemos, os agentes econdomicos tendem a duvidar da disposi¢do das
autoridades monetéarias em manter a taxa de juros nominal de curto prazo baixa por um
periodo longo de tempo. Assim, as expectativas para as futuras taxas de curto prazo
permancem elevadas. Consequentemente, permanecem elevadas também as taxas de longo
prazo, ja que estas dependem tanto da taxa de curto prazo atual como das taxas de curto
prazo esperadas (fato defendido pela Teoria das Expectativas da estrutura a termo da taxa
de juros). Para alterar este quadro, continuas compras de titulos do governo de curto prazo
podem nao ser suficientes para convencer o publico de que as taxas serdo baixas por um

periodo prolongado.

Nesse sentido, o banco central pode atuar no mercado financeiro alterando a
composi¢cdo de seu balanco. Por ser um participante bastante significativo, o banco central
consegue influenciar os pregos dos ativos e, consequentemente, seus rendimentos — desde
que os ativos tenham diferentes caracteristicas de liquidez e risco, de forma que os agentes
ndo os vejam como substitutos perfeitos!!. Assim, para reduzir as taxas longas, ele pode
aumentar sua posicdo em titulos mais longos (vendendo os mais curtos), levando a uma

reducdo das taxas de longo prazo.

Outra possibilidade ¢ o banco central expandir o seu balanco, comprando ou
vendendo titulos ou outros ativos, como moedas e titulos estrangeiros, por exemplo,
alterando, dessa forma, a oferta de moeda. A diferenga em relagdo a politica monetaria
tradicional € que o banco central passa a perseguir uma meta para a quantidade de moeda

na economia (ou para sua taxa de crescimento), em vez de uma meta para a taxa de juros

' Bernanke & Reinhart (2004).
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(que € o prego da moeda). Assim, pode haver expansao monetaria mesmo quando a taxa de

juros ¢ zero. Tal politica é conhecida como quantitative easing.

O quantitative easing afeta outros precos de ativos e taxas de juros, ja que uma
oferta “excessiva” de moeda leva os agentes a buscar outros ativos (que tenham uma
relagdo de substitui¢do imperfeita com a moeda), menos liquidos que a moeda, fazendo
seus pregos subirem e seus rendimentos cairem. Essa subida nos pregos impacta
positivamente a demanda agregada através dos canais de pregos de ativos e de crédito ja

analisados.

Tal politica serd em geral mais efetivo na resolugdo de crises financeiras se o banco
central adquirir ndo apenas titulos do governo de prazo mais longo, mas também papéis
privados, mais iliquidos. Dessa forma, desempenhard um papel importante no sentido de
liberar os balangos dos bancos, permitindo que voltem a emprestar e restabelecendo, por

conseguinte, o mercado de crédito.

Além disso, o quantitative easing pode desempenhar um papel importante no
sentido de mudar as expectativas dos agentes, ao tornar mais crivel o compromisso do

banco central com as taxas de juros mais baixas por um periodo de tempo prolongado.

Para que a atuagdo do banco central no mercado de titulos seja eficaz, ¢ necessaria a
cooperacdo do Tesouro. Goodfriend (2000) defende que o Tesouro deve manter um estoque
de titulos de longo prazo suficientemente grande para que o banco central compre quando
precisar a taxa de juros zero. Além disso, ele sugere que o Tesouro deve indenizar o banco
central contra possiveis perdas de capital, para que o banco central possa implementar
agressivamente sua politica, na tentativa de ajudar na recuperagdo de uma economia em

recessao.

De fato, a politica de quantitative easing implica riscos consideraveis ao banco

central, sobretudo quando envolve a compra de ativos privados.
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III. O Japao na década de 1990 e inicio dos anos 2000

Neste capitulo analisaremos a economia japonesa do boom ao burst, isto €, a bolha
de precos de ativos e seu estouro no inicio dos anos 1990, e a década perdida de 1990.
Estudaremos também as medidas adotadas pelas autoridades nos campos monetario e fiscal
(o fiscal merece atencdo, ja que a divida japonesa aumentou muito no periodo, mas o

estimulo a economia ficou muito aquém do desejado).

II1.1 — A Bolha dos Precos de Ativos no Fim dos Anos 1980

No fim dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, o Japao vivenciou uma bolha em sua
economia que ficou conhecida como Heisei Boom. Normalmente considera-se que a bolha
durou de 1987 a 19902, pois nesse periodo coexistiam fatores caracteristicos de uma bolha
econOmica: crescimento acelerado dos precos dos ativos, como terras, imoveis e agdes;
rapido crescimento econdmico; crescimento significativo da moeda e do crédito. Isso pode

ser visto nos graficos abaixo.

Gréfico 3.1 — indice Nikkei 225

Japao - Nikkei 225
(Periodicidade: mensal - em pontos)
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Fonte: Yahoo! Finance

12 Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001).
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Observamos no grafico acima que o indice Nikkei 225 atingiu seu pico (que ¢é
também seu pico historico) em 29 de dezembro de 1989, quando chegou a 38.916 pontos. E
importante notar a rapida aceleragdo do indice durante o periodo do boom, seguida de uma
queda também rapida apos o pico, com algumas subidas ndo-duradouras até baixar para

uma média de aproximadamente 18.700 pontos de 1991 até 2000.

Gréfico 3.2 — Pregos das terras

Japiao - Precos das terras
Todos os terrenos urbanos (fim de marco = 100)
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1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005

Fonte: Japan Real Estate Institute, Urban Land Price Index

Observamos no grafico acima que os terrenos comerciais foram os que mais se
aceleraram e também os que mais se desaceleraram, sendo a queda em ritmo maior que a
dos terrenos para imoveis residenciais e industriais. Além disso, observamos que o pico
ocorreu em 1991, depois, portanto, do periodo usualmente considerado como o boom

economico.
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Grafico 3.3 — Crescimento do PIB real

Japdo - PIB real
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Fonte: Jalp:an Real Estate Institute, Urban Land Price Index
Fonte: FMI

Podemos observar no grafico acima que o PIB japonés chegou a crescer 6,8% em
1988, enquanto a taxa média de crescimento do PIB real de 1987 a 1990 foi de 5,3%. Vale

notar que a economia japonesa ja vinha aquecida, com crescimento médio de 3,1% de 1980

a 1986.

A evolugdo da produgdo industrial japonesa chama ainda mais atencao. De maio de
1987 a maio de 1991, a produgao industrial japonesa cresceu 31%, puxada pela produgado
de bens de consumo duraveis (que cresceu quase 31% no mesmo periodo) e,

principalmente, de bens de capital (que cresceu 48% no mesmo periodo).
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Gréfico 3.4 — Producao Industrial

Japio — Producio Industrial
(com ajuste sazonal — 1995 = 100)
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Fonte: Macrodados

O que chama a atencdo nesse periodo de acelerado crescimento econdmico € o fato

de a inflagdo ndo ter apresentado uma grande aceleracdo — ainda que tenha se acelerado de

1988 até 1990.

Gréfico 3.5 - Inflagéo
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Fonte: Macrodados

E importante identificarmos os fatores que contribuiram para a geragdo da bolha de

precos dos ativos. A visdo mais comum ¢ a de que a aceleracdo dos pregos dos ativos, o
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rapido crescimento do PIB e a expansdo da moeda e do crédito alimentaram expectativas
otimistas nos agentes econdmicos, 0 que, por sua vez, contribuiu para que as variaveis

citadas continuassem em sua trajetoria de alta.

Os bancos japoneses vinham adotando um comportamento bastante agressivo em
seus empréstimos devido a desregulamentagdo gradual que vinha ocorrendo no setor
financeiro, de forma que as restrigdes a que as empresas se financiassem no mercado de
capitais foram removidas; ao declinio da rentabilidade, gragas a desregulamentacdo das
taxas de juros sobre depositos; e a expansdo monetdria. Esse afrouxamento monetario,
porém, foi mais longo que o desejavel, em funcdo de relativa estabilidade da inflagdao
mesmo com uma economia tdo aquecida (como pode ser visto no graficos 3.3 e 3.4) e da

superestimacio da recessdo de 1985-86 12,

Contribuiram ainda para amplificar a bolha a fraca disciplina imposta pelas
autoridades as institui¢des financeiras'¥, com a falta de uma regra bem definida para
faléncias, contabilidade e transparéncia insuficiente; os impostos e a regulacdo sobre as
terras, que favoreciam o aumento dos precos ao incentivarem uma estratégia de buy and
hold, adiando a venda das casas e, assim, suprimindo a oferta; e a autoconfianga japonesa,
dado o impressionante crescimento econdmico, a posi¢cdo do pais como maior credor no
mundo, a confianga no modelo japonés de gestdo, principalmente pelo sucesso mundial das

empresas de tecnologia, ¢ a posi¢do de Toquio como centro financeiro mundial, com

13 A recessdo de 1985-86, conhecida como endaka, foi causada sobretudo pela rapida apreciagdo do yen em
relag@o ao dolar apds o acordo do Hotel Plaza, em 1985, entre Estados Unidos, Japdo, Gra-Bretanha, Franca e
Alemanha, cujas autoridades intervieram nos mercados de cadmbio para promover uma deprecia¢do do dolar,
buscando uma redug@o no déficit em conta corrente dos Estados Unidos, que atingia niveis preocupantes.

140 sistema financeiro japonés ¢ baseado nos bancos, dado que o mercado de capitais naquele pais ndo ¢ tdo
desenvolvido. Assim, para que funcione de forma eficiente, é necessario que os lucros dos bancos sejam
suficientes para manter uma gestdo saudavel, além de ndo ocorrerem mudancgas estruturais drasticas ou
choques que prejudiquem a relacdo de longo prazo entre tomadores e emprestadores. Porém, o
acompanhamento das diretorias dos bancos pelos investidores é influenciado pela organizagdo industrial da
economia japonesa, com forte presenca das zaibatsu e keiretsu, de forma que, muitas vezes, bancos e
empresas pertencem as mesmas holdings. Assim, na falta da fiscalizagdo por parte dos investidores, cabe as
autoridades desempenhar esse papel.
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grandes instituicdes abrindo escritorios na capital japonesa, o que contribuiu inclusive para

o aumento dos precos dos iméveis.

II1.2 — O Estouro da Bolha e a “Década Perdida”

Com a recuperagdo econdmica se tornando mais evidente a partir de 1987, as
autoridades monetarias japonesas comegaram a se preparar para implementar uma politica
monetaria contracionista, de forma a evitar o superaquecimento da economia e o risco de
inflagdo. Porém, tais esforgos foram interrompidos pelo crash da bolsa de Nova York em
outubro de 1987, que levou os bancos centrais de outros paises centrais a interromper o
processo de aperto monetario que ja haviam comegado e a voltar ao afrouxamento da oferta
de moeda, numa tentativa de impedir o contagio da economia real e a consequente

desaceleracao economica.

Havia no Japao uma diferenca na percepcao do risco de aceleragdo inflacionaria
entre o Banco do Japdao e o governo e o publico. Assim, a primeira medida adotada no
sentido de desacelerar a demanda doméstica foi a imposi¢do de um imposto sobre consumo,
em vez do aumento da taxa basica de juros. Em maio de 1989, porém, a taxa basica passou
de 2,5% ao ano para 3,25% (um aumento de 75 pontos-base). Seguiram-se a este aumento
outros quatro, que levaram a taxa de juros japonesa a 6% ao ano em agosto de 1990, como

pode ser visto no grafico abaixo.
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Gréfico 3.6 — Taxa de juros
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Fonte: Bank of Japan

O aumento da taxa de juros levou a queda nos pregos das acdes e dos terrenos e
casas a partir de 1990, isto ¢, ao fim do Heisei Boom. Considerando-se que os efeitos da
politica monetaria sdo defasados, vemos no grafico 3.2 que o pico nos pregos dos terrenos
s6 ocorreu em 1991, enquanto os precos das agdes responderam mais rapidamente ao
aumento dos juros, com o indice Nikkei 225 atingindo seu apice em dezembro de 1989 e
caindo fortemente a partir de entdo, como pode ser visto no grafico 3.1. Diante disso,
familias e firmas viram sua riqueza diminuir e seu colateral perder valor rapidamente, o que
reverteu o otimismo que prevalecia nos anos anteriores e levou a queda do consumo e dos
investimentos!®>. A economia japonesa entrou numa fase de desaceleracio ecomdmica

causada pelo ajuste de estoques, principalmente de 1991 a 1993.

15 E o resultado inverso ao da analise sobre os mecanismos de transmissio da politica monetéria que fizemos
no secdo II.1, pois ali analisamos os efeitos da expansdo monetaria, enquanto aqui temos uma contragao.
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Grafico 3.7 - Investimentos
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Fonte: FMI

As autoridades japonesas reagiram a desaceleragdo com cortes na taxa de juros, que
foi de 6% em abril de 1991 para 1,75% em setembro de 1993, como pode ser visto no
grafico 3.5. Ao mesmo tempo, o governo langou trés pacotes de estimulo fiscal entre 1992 e
1993, que totalizaram ¥30,1 trilhdes, sendo 52% em investimentos publicos, enquanto

menos de 1% em cortes de impostos'®.

Tabela 3.1 — Pacotes de Estimulo Fiscal 1992-1993

(Em trilhdes de yen)

Total Investimento publico  Outros gastos  Cortes de Impostos
Agosto 1992 10.7 6.3 4.5 0.0
Abril 1993 13.2 7.6 5.4 0.2
Setembro 1993 6.2 2.0 4.2 0.0
TOTAL 30.1 15.9 14.1 0.2

A reducdo dos juros e os estimulos fiscais contribuiram para uma leve mas fragil
recuperagdo da economia japonesa no periodo de 1994 a 1996 (conforme pode ser visto no

grafico 3.3, segundo dados do FMI, o PIB japonés cresceu 2,7% em 1996, ante crescimento

16 A maioria dos estimulos fiscais concedidos pelo governo japonés se baseou em investimento piblico em
vez de cortes de impostos, o que pode ter tido uma motivag@o politica e ndo necessariamente ter sido a melhor
forma de estimular a economia (cortes de impostos geram efeitos de segunda e terceira ordem, estimulando a
economia de uma forma mais auto-sustentavel).
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de apenas 0,2% em 1993). No entanto, a queda continua dos pregos dos terrenos'’
determinou a manutencao do processo de ajuste do balango de empresas — fazendo com que
os investimentos continuassem deprimidos — e bancos — que viam seu capital erodido pelos
nonperforming loans. Além disso, a apreciagdo do yen tornou os produtos japoneses mais
caros e as importagdes mais baratas — tornando ainda mais baratos os produtos que vinham
dos paises vizinhos —, prejudicando a confianga dos empresarios e também o mercado de
acdes. Isso resultou em um aumento das preocupacdes quanto a deflagdo de precgos, ja que

os indices de precos no atacado e ao consumidor se tornaram (temporariamente) negativos.

Assim, o Banco do Japao comecou a cortar os juros em abril de 1995 (corte de 75
pontos-base, para 1% ao ano), chegando a 0,5% ao ano em setembro do mesmo ano.
Enquanto isso o governo japonés langou dois pacotes de estimulo econdmico (também em

abril e setembro), dessa vez totalizando ¥17.,4 trilhGes.

As medidas das autoridades surtiram efeito, como sinalizam o PIB de 1996 - que
como ja citado, cresceu 2,7% - e o indice Nikkei, que embarcou numa trajetoria de alta,

passando dos 22.000 pontos em junho de 1996.

Com a economia aparentemente em recuperacdo, o governo japonés decidiu, em
1997, aumentar a aliquota do imposto sobre consumo (de 3% para 5%), mostrando

preocupacao com a sustentabilidade de sua divida.

17 Enquanto o indice Nikkei 225 permaneceu praticamente inalterado, comegando e terminando o periodo um
pouco abaixo dos 20.000 pontos — mas variando entre 15.000 e 20.000 pontos entre 1994 e 1996.
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Gréfico 3.8 — Divida Liquida do Governo Japonés
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Fonte: FMI

Talvez o que ninguém esperasse fosse a crise asiatica em 1997, que gerou efeitos
bastantes negativos na economia japonesa. Desde os anos 1980 a regido do leste asiatico
vinha passando por transformacdes e desenvolvimento econdmico, com crescente
integragdo primeiramente com a economia japonesa, que investiu diretamente nos
chamados “tigres asiaticos e tinha neles importantes parceiros comerciais. Assim, a crise
asiatica resultou na queda das exportagdes e dos investimentos japoneses, contribuindo para

o agravamento da recessao.
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Gréfico 3.9 — Balanca de Bens e Servigos
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Fonte: FMI

Além disso, a instabilide financeira levou a uma deterioracao da posi¢ao dos bancos
como intermediarios financeiros € a desconfianga por parte dos consumidores, que
comprimiam cada vez mais seu consumo. Essa situagdo foi agravada ainda pela faléncia de

uma série de instituigdes financeiras.

Por tudo isso, a economia japonesa entrou em uma forte recessdo, com o PIB
apresentando queda de 2% em 1998 e o indice de precos ao consumidor (na comparagio
ano com o mesmo més do ano anterior) em trajetoria acentuada de queda, que a partir de

1999 se transformaria em deflacdo.

Diante de tal quadro de desaceleragdo econdmica, o governo japonés voltou a
expansao fiscal, com mais pacotes de estimulo, uma reducgdo especial de impostos no valor
de ¥2 trilhdes e revisdo da legislagdo para adiar o ano alvo para a redugdo do déficit fiscal
para 2005. Além disso, foram extendidas as garantias aos bancos para que estes voltassem a

emprestar para pequenas € médias empresas.
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Tabela 3.2 — Pacotes de Estimulo Fiscal 1998-2000

(Em trilhdes de yen)

Total Investimento publico  Outros gastos  Cortes de Impostos
Abril 1998 16.7 7.7 4.4 4.6
Novembro 1998 23.9 8.1 9.8 6.0
Novembro 1999 18.0 6.8 11.2 0.0
Qutubro 2000 11.0 5.2 5.8 0.0
TOTAL 69.6 27.8 31.2 10.6

I11.3 - Zero Interest Rate Policy (ZIRP) e Quantitative Easing

Primeira fase: de margo de 1999 a julho de 2000

O Banco do Japao também implementou medidas para tentar recuperar a economia
e afastar o perigo de uma deflacdo prolongada. Em setembro de 1998 baixou a taxa basica
de juros em 25 pontos-base, para 0,25% ao ano. E, a partir de mar¢o de 1999, adotou uma
taxa de juros zero (target call rate!®, retratada no grafico 3.6). No comunicado apds a
reunido de politica monetéria de fevereiro de 1999 (quando a taxa de juros foi para 0,15%
ao ano), o Banco do Japao diz que provera amplos fundos (declarando inclusive pretender
usar operagdes com compromisso de recompra (repos) em titulos do governo) e encorajara
a taxa de juros efetiva a baixar o maximo possivel. No entanto, como consta no

comunicado, o Banco ndo alterou sua participagdo no mercado de titulos de longo prazo.

Além disso, em abril de 1999, o Banco do Japao, através de uma declaragdo publica
de seu presidente, Masaru Hayami, se comprometeu a manter a taxa de juros em zero até
que as preocupacdes com a deflagdo fossem afastadas. Isso porque, conforme vimos no
capitulo II, a taxa de juros real pode se tornar positiva na presenga de expectativas de

deflacao, sobretudo quando a taxa de juros nominal é zero.

A ZIRP esperava afetar a economia japonesa de duas maneiras principais.

Primeiramente, através do comprometimeno com taxas de juros bastante baixas por um

13 Em marco de 1995, o Banco do Japao decidiu que tal taxa deveria ser uma importante meta operacional
para a politica monetaria. A partir de 1998, a meta passou a ser divulgada ao publico.



33

extenso periodo de tempo, esperava-se afetar as taxas de longo prazo, tornando a estrutura a
termo da taxa de juros mais plana. Em segundo lugar, dada a extrema fragilidade do
sistema financeiro no periodo, esperava-se mitigar os problemas de liquidez dos bancos,
complementando as inje¢des de capital efetuadas — visto que a possibilidade de problemas
de liquidez no futuro leva os agentes a manter mais titulos de curto prazo, o que torna sua
taxa de juros relativamente mais baixa e, por conseguinte, torna a estrutura a termo da taxa

de juros mais inclinada.

Tabela 3.3 - Inje¢des de capital do Banco do Japao em Instiuicdes Financeiras

Data Medida Valor (¥ trilhao)
Mar-98 Compra de agdes preferenciais de 21 bancos grandes saudéaveis 1.80
Mar-99 Injecao de capital em 15 bancos saudaveis 7.50
Sep-99 Injecdo de capital em 4 bancos regionais 2.60
Jun-00 Injecdo de recursos publicos no Resona Bank 1.96

TOTAL 13.86

As autoridades monetarias japonesas tinham, porém, algumas preocupagdes em
relacdo aos possiveis efeitos colaterais de uma politica nunca antes tentada, como retratado
pelo governor do Banco do Japdo, Yutaka Yamaguchi'®. Uma delas era em relagdo ao
efeito de tal politica nos mercados, onde a taxa de juros funciona como sinalizador da
alocacdo de recursos. Essa preocupacao foi logo dissipada, pois os mercados continuaram
funcionando mesmo com a taxa de juros virtualmente em zero (apds descontados oscustos

de transagao).

A outra preocupagao principal era em relagdo ao comportamento das instituigdes
financeiras diante de uma taxa de juros tdo baixa, pois elas teriam um incentivo mais fraco
para fazer um gerenciamento de risco apropriado, ja que teriam acesso a enorme liquidez. A
preocupacdo com o risco moral foi justificada, pois as instituigdes financeiras passaram a
manter o maximo possivel de reservas em excesso para qualquer eventualidade, pois o

custo de manter essas reservas era virtualmente zero.

19 Yamaguchi (2001).
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Grafico 3.10 - Reservas

Japao - Reservas das Instituicdes Financeiras no Banco do Japao
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Fonte: Bank of Japan

Mesmo com tais custos, a ZIRP foi julgada como uma medida apropriada e pareceu
funcionar. A economia japonesa mostrou certa melhora, com recuperacao do PIB em 1999
— quando a economia ainda encolheu 0,1%, mas bem menos que a queda de 2% registrada
em 1998 — e mais ainda em 2000 — quando registrou-se um crescimento de 2,9%. Além

disso, a producao industrial japonesa cresceu 11,7% de fevereiro de 1999 a agosto de 2000,

recuperando as perdas de 1997 e 1998.

No entanto, tal avango decorreu basicamente dos investimentos do governo, que
tém como contrapartida o aumento brutal da divida publica japonesa, e da melhora na
balanca comercial resultante da recuperagcdo das economias asiaticas apos a crise de 1997
(tais fatores podem ser vistos nos graficos 3.8 e 3.9, respectivamente). Isso pode ser
constatado na grande volatilidade do PIB japonés na década de 1990, com anos de

crescimento positivo alternando-se com anos de crescimento negativo (como pode ser visto

no grafico 3.3).
A breve recuperagao e o fim do ZIRP

Em agosto de 2000, o Banco de Japao decidiu por um fim a ZIRP, elevando a taxa

de juros para 0,25% ao ano. No antncio de tal medida, apds a reunido de politica
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monetaria, afirmou-se que a economia japonesa mostrava substancial melhora desde a
implementacdo da ZIRP um ano e meio antes, em funcdo das medidas de politica
macroecondmica, da recuperacdo da economia mundial, da menor preocupagdo com o
sistema financeiro e dos avangos tecnoldgicos nos setores de informagao e comunicacao. O
Banco via sinais claros de recuperacdo e acreditava que a trajetdria positiva da economia,
puxada pelos investimentos privados, continuaria. Em tal cenario, a pressdo negativa sobre
os precos teria diminuido marcadamente, podendo-se entdo considerar as preocupagdes
com a deflagdo afastadas, o que permitia ao Banco aumentar os juros, que, no entanto,

ainda permaneciam extremamente baixos.

Essa recuperacdo, porém, ndo se mostrou duradoura: apos crescer 2,9% em 2000, a
economia japonesa se desacelerou ao longo de 2001, crescendo apenas 0,2% em 2001. A
produgdo industrial, por exemplo, caiu 15% em 2001 em relagdo a 2000, como podemos
ver no grafico 3.4. E importante ressaltar que uma parte dessa desaceleragio reflete o
cendrio internacional, que também entrava em trajetéria de queda apds o estouro da bolha
de tecnologia. Mas nao se pode desconsiderar o fato de que internamento os problemas
ainda ndo estavam totalmente resolvidos, dada a continua contracdo do crédito, da demanda

privada e dos indicadores de confinaga, por exemplo.
Quantitative Easing e ZIRP — de marc¢o de 2001 a margo de 2006

Diante da ineficacia das medidas anteriormente implantadas para tirar a economia
japonesa da estagnacdo de forma definitiva, o Banco do Japdo tomou novas e mais
agressivas medidas. Além de restabelecer a ZIRP e se comprometer a manter a taxa de juros
em zero até que a deflagio chegasse a um fim claro?’, ele iniciou sua politica de
quantitative easing. Assim, a meta de politica monetaria do Banco deixou de ser a call rate

e passou a ser a quantidade de reservas fornecidas aos bancos através de operagdes de

20 No antincio ap6s a reunido de politica monetaria do dia 19 de margo de 2001, o Banco do Japdo se
compromete a manter a politica até que a inflagdo (indice de precos ao consumidos, excluindo produtos
frescos) se estabilize em zero ou registre crescimento na comparagao anual.
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mercado aberto. Essa operagdo de compra de titulos ficou conhecida como Rinban?l. O

Banco do Japao passou a atuar no mercado financeiro ndo apenas mudando a composicao

de seu balango, mas também ampliando seu tamanho.

Gréfico 3.11 — Balanco da Conta Corrente do Banco do Japéo — Principais Ativos
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Inicialmente, o Banco do Japao esperava aumentar seu balango em um trilhdo de
yen, para cinco trilhdes de yen, conforme relatado no antncio de 19 de margo. Porém, em

caso de necessidade, o Banco poderia aumentar a oferta de liquidez independentemente da

meta inicialmente estabelecida.

De fato, a meta do balanco em conta corrente do banco do japao foi aumentada

diversas vezes, chegando a faixa de ¥30 a ¥35 trilhdes em marco de 2004.

2l Assim, o Comité de Politica Monetaria, que antes votava a call rate que seria a meta, passou a votar no

tamanho do Rinban.



37

Tabela 3.4 — Metas para o Balango em Conta Corrente do Banco do Japéao

Data Meta (¥ trilhdo)

Mar-01 5

Aug-01 6

Dec-01 10-15
Oct-02 15-20
Mar-03 17-22
May-03 27-30
Oct-03 27-32
Jan-04 30-35

Fonte: Bank of Japan

A politica de quantitative easing foi implementada através da compra pelo Banco
do Japao de ativos financeiros, principalmente titulos do governo japonés de diferentes
maturidades (principalmente as mais longas que os titulos de curto prazo tradicionalmente
comprados nas tradicionais operagdes de mercado aberto). Ao longo dos anos sob vigéncia
da politica, o Banco aumentou o nivel de compra de titulos de longo prazo: inicialmente,
conforme anunciado em 19 de marco, pretendia comprar ¥400 bilhdes por ano; em outubro

de 2002, porém, o Banco ja comprava ¥1,2 trilhdo.

Tabela 3.5 — Metas para a compra de titulos de longo prazo do governo japonés
pelo Banco do Japao

Data Meta (¥ trilhao/més)

Mar-01 04
Aug-01 0.6
Dec-01 0.8
Feb-02 1.0
Oct-02 1.2

Fonte: Bank of Japan

A politica de quantitative easing foi encerrada em margo de 2006, depois que a
economia japonesa deu sinai mais claros de recuperagdo, com o PIB voltando a crescer
mais consistentemente (em torno de 2% de 2003 a 2006), devido ao forte crescimento das

exportacdes ¢ da producao industrial, e a inflagdo variando em torno de zero. A meta de
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politica monetaria voltou a ser a call rate, que inicialmente foi mantida em zero. Além
disso, o Banco do Japao passou a adotar uma meta de inflacdo entre zero e 2% ao ano . O
comunicado apds a reunido de politica monetaria de 9 de margo de 2006 relata ainda que o
balango em conta corrente do Banco sera reduzido a um nivel condizente com as reservas

requeridas, em um processo que duraria alguns meses, através de operacgdes de curto prazo.

Apesar da agressividade das politicas monetaria e fiscal, a economia japonesa
demorou muito a se recuperar ¢ voltar a uma trajetoria de estabilidade de pregos e
crescimento. Isso se deveu principalmente ao longo processo de reestruturagdo dos
balancos dos bancos (agravado pela continua queda nos precos dos ativos, sobretudo

imobiliarios), que analisaremos a seguir.

II1.4 — Nonperforming Loans e Crédito

Um dos problemas mais gaves da economia japonesa, que contribuiu
fundamentalmente para que a recessdo dos anos 1990 ndao fosse uma desaceleracao
tradicional do ciclo economico e se prolongasse por tanto tempo, era a fragilidade do

sistema financeiro, somada a fraca regulagao.

Como vimos, os bancos japoneses passaram a adotar um comportamento mais
agressivo na concessdo de financiamentos, diante das perspectivas de queda da
lucratividade em fun¢do da desregulamentagdo do setor financeiro. A fiscalizagdo por parte
dos investidores em geral ndo era tdo eficiente por ndo ser imparcial, ja que, devido a
estrutura industrial japonesa, muitas vezes os investidores dos bancos investiam também
nas empresas a que os bancos emprestavam. O governo, por outro lado, ndo estabeleceu um
sistema de regulacdo e supervisdo adequado as mudancas por que vinha passando o sistema
financeiro. Os bancos japoneses, portanto, s6 se viam regulados pelos padroes

internacionais, como o Acordo de Capital da Basileia.

Com o estouro da bolha de precos de ativos no inicio da década de 1990, boa parte
do colateral dos empréstimos dos bancos perdeu imensamente seu valor — a chamada debt

deflation de Irving Fisher. Assim, os bancos viram muitos de seus empréstimos se
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transformarem em nonperforming loans. Os ajustes necessarios em tal situagdo seriam
severos ¢ levariam a economia japonesa a uma forte desaceleragdo. Porém, o nao
reconhecimento da gravidade do problema e a falta de uma resposta politica e regulatoria

rapida resultaram em uma desaceleragdao nao so6 forte, como também longa.

De fato, muitos bancos ndo pararam de emprestar mesmo para tomadores
insolventes — conhecidos por zumbis®? - principalmente 0 medo de dar baixa nesses
nonperforming loans e ndo conseguir permanecer acima do piso de capital estabelecido
pelo Acordo da Basileia (8%) levou muitos bancos a manter financiamentos, mesmo que
ruins, na esperanca de que empresas se recuperassem ou fossem ajudadas pelo governo. Na
verdade, o governo encorajava o aumento dos empréstimos para pequenas e médias
empresas, que nao tinham acesso a muitas formas de financiamento, sobretudo apdés o

estouro da bolha.

No entanto, a presenca desses zumbis impedia uma recuperagdo consistente ao
distorcer a competicdo na economia como um todo. Assim, os precos dos produtos caiam
(devido a oferta excessiva), os salarios permaneciam altas mesmo com a produtividade dos
trabalhadores em queda e o crédito deixava de ir para os setores e as empresas mais
lucrativos, congestionando o mercado para as firmas saudaveis e desencorajando a entrada
de novas firmas (que poderiam, por exemplo, comprar as firmas insolventes para
reestrutura-las e torna-las rentaveis). Com isso, diminuiam a cria¢do de empregos, a

produtividade e os investimentos da industria.

Podemos dizer, entdo, que os bancos japoneses atuaram absorvendo o choque do
estouro da bolha, impedindo que seus efeitos negativos chegassem ao setor real da
economia no curto prazo (evitando, por exemplo, a faléncia de empresas insolventes — a
“destrui¢do criativa®®). Dessa foma, os proprios bancos se tornavam, de certa forma,

zumbis, na medida em que mantinham em seu balangos empréstimos que eles sabiam que

22 Caballero, Hoshi, Kashyap (2005).

2 Conceito difundido pelo economista Joseph Schumpeter em seu livro “Capitalismo, Socialismo e

Democracia” (1942), descrito por ele como “o fato essecial do capitalismo”.
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ndo gerariam receitas, mantendo-se vivos, mas sem poder emprestar — como ‘“mortos-
vivos”. Isso pode ser visto pelo crescente volume de nonperforming loans nos balangos dos

bancos.

Grafico 3.12 — Nonperforming Loans Disposal %

NPL Disposal Losses and Banks' Recurring Profits
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Source: FSA, Japanese Bankers' Association.

Porém, retirar os nonperforming loans dos balangos dos bancos era fundamental
porque, caso contrario, o sistema bancario ndo funciona apropriadamente como
intermediario financeiro, ndo repassando efeitos da expansdo monetaria para a economia
real. Isso pode ser visto na comparagdo entre o crescimento da base monetaria, bastante
acelerado, sobretudo a partir da ZIRP e do quantitative easing, e a queda acentuada no
multiplicador do crédito, definido como a soma do M2 com os certificados de deposito
dividida pela base monetaria. Assim, € possivel ver que a liquidez fornecida pelo Banco do
Japao ficou retida no mercado interbancario e o tnico crédito que se via era subsidiado para

as empresas zumbis.

Vale notar, porém, que a demanda por crédito também se encontrava retraida em
funcdo do processo de desalavancagem por que vinham passando as empresas na tentativa
de reequilibrar seus balangos, diante da continua queda nos precos dos ativos. Assim, cabia

a politica fiscal estimular a demanda interna para fazer ressurgir a demanda por crédito.

24 Grafico extraido de Goldman Sachs (13 de outubro de 2008).
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Para lidar com o problemas desses ativos problematicos, o plano de acdo das
autoridades japonesas consistia de trés medidas principais: ampla oferta de liquidez por
parte do Banco do Japao; inje¢des de recursos publicos nos bancos com capital insuficiente;
e compra de nonperforming loans com recursos publicos. As duas primeiras medidas foram
analisadas na secdo anterior. Passaremos, entdo, ao estudo de como o Japao lidou com os

ativos problematicos.

A primeira tentativa no sentido de retirar os nonperforming loans dos balangos dos
bancos se deu em janeiro 1993, através da Cooperative Credit Purchasing Company (CCPC).
No entanto, foi uma iniciativa muito timida, que ndo envolvia recursos publicos, contando
com investimentos do setor privado, o que ndo retirava efetivamente os ativos das maos dos

bancos.

Posteriormente, o governo criou, em abril de 1999, a Resolution and Collection
Corporation (RCC), em que, diante do agravamento e do alastramento da crise, 0 governo
passou a usar recursos publicos na compra dos nonperforming loans. A RCC comprava (em
conjunto com a Deposit Insurance Corporation) os ativos diretamente das institui¢cdes
financeiras (somente das que recebiam depdsitos) e as vendas eram voluntarias. Um comité
formado por advogados, contadores e avaliadores imobiliarios determinava o prego a ser
pago pelo ativo. Inicialmente, os pregos correspondiam a, em média, 10% do principal. A
partir de 2002, porém, a RCC passou a pagar precos de mercado pelos ativos, ja que os
bancos nao demonstraram interesse em se desfazer de seus ativos diante de uma oferta tdo
severa do governo. Quando a RCC precisava injetar fundos nos bancos - seja para atender
ao pedido de bancos saudaveis, seja para que o processo de faléncia de instituicdes
financeiras relevantes ndo causassem problemas sistémicos -, ela o fazia em geral através
da compra de acdes preferenciais. O total injetado na economia através da RCC foi de
¥46,6 trilhdes, que corresponde a 48% do total de baixa de nonperforming loans (¥96,5

trilhdes)?.

25 Goldman Sachs (29/09/2009).
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Embora se tenha dado baixa em um volume consideravel de nonperforming loans
através da RCC, a continua queda nos precos dos ativos resultava no aumento dos
nonperforming loans que restaram. Foi somente a partir de outubro de 2002, com o
Programa de Revitalizacdo Financeira (PRF) que esse processo de baixas se acelerou e
finalmente terminou, com grandes bancos reportando perdas e o governo injetando fundos
em determinados bancos (alguns ainda conseguiam levantar capital nos mercados). O PRF
consistia de duas medidas principais, combinando beneficio e punicdo (no esquema de
carrot and stick): foi estendido o periodo de carregamento das perdas resultantes da baixa
dos ativos problematicos, mas foi reduzido o periodo para melhoria da equity ratio dos
acionistas de trés para um ano. O objetivo era acabar com as baixas até o ano fiscal de

2004.
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IV. Os Estados Unidos e a Crise Atual

O objetivo deste capitulo ¢ analisar as origens da grave crise por que a economia
norte-americana passa hoje. Analisaremos a situagdo das instituigdes financeiras, das
empresas ¢ das familias. Buscaremos compreender também as medidas que vém sendo

implementadas pelo Federal Reserve e também pelo Tesouro.

IV.1 — A Bolha de Precos de Ativos

Muito se tem discutido sobre os fatores que originaram a atual crise econdmica e
financeira, que se iniciou nos Estados Unidos e, gragas a globablizacdo e intensa interagao
entre as diversas economias, se espalhou por todo o mundo. Nao ¢ possivel identificar um
unico culpado; o que se teve, na verdade, foi uma bolha nos pregos dos imoveis nos Estados
Unidos, a que se somaram as inovagdes financeiras e as falhas no controle do risco por
parte das instituicdes financeiras e na regulacdo e supervisao dessas instituicdes por parte

do governo. Trataremos a seguir destes fatores.
O Mercado Imobiliario Norte-Americano e as Inovac¢des Financeiras

Os pregos dos imdveis nos Estados Unidos subiram de forma consistente por quase
duas décadas, dando a impressdao de que eles continuariam aumentando indefinidamente.
Como vemos no grafico abaixo, os precos medidos pelo Office of Federal Housing
Enterprise Oversight (OFHO) apresentaram variagdo positiva na compara¢do com o
mesmo trimestre do ano anterior em todos os trimestres desde 1991 até meados de 2007,
ainda que a taxa de crescimento tenha comegado a se desacelerar em setembro de 2005. E
importante notar que a bolha de imdveis ndo se deu uniformemente por todo o territorio
norte-americano: a demanda por imdveis e, consequentemente, seus precos, subiram mais

nas regides de maior crescimento, como Califoérnia (principalmente no sul), Florida, Nova

York e Nevada. Podemos perceber isso ao analisar o indice de precos de imoveis Standard
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& Poor’s/Case-Shiller composto pelas 10 principais regides metropolitanas®®, que comega a

cair antes do indice do OFHEOQ, além de cair mais acentuadamente.

Gréfico 4.1 — Precos dos Imoveis
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Também a partir dos anos 1990, os precos reais das casas (isto ¢, descontando-se a
inflagdo) subiram aceleradamente, movimento que durou até¢ 2005. Com isso, os imoveis
passaram a ser vistos como uma forma de investimento muito lucrativa e segura, o que

alimentou a demanda por estes bens.

Outro fator que alimentou a demanda dos imdveis foi o aumento da renda das
familias neste periodo, o que permitia que elas tomassem mais empréstimos — inclusive
uma hipoteca de maior valor. E importante observar, porém, que os pregos reais das casas
subiram mais que a renda realdas familias, sobretudo a partir dos anos 2000, o que pode
indicar que os precos das casa estavam altos demais e que as familias estavam se

endividando muito para adquiri-las. Essa diferenca pode ser vista no grafico abaixo.

26 Essas regides sdo: Boston, MA; Chicago, IL; Denver, CO; Las Vegas, NV; Los Angeles, CA; Miami, FL;
Nova York, NY; San Diego, CA; San Francisco, CA; e Washington, DC.
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Gréfico 4.2 — Renda Real das Familias vs. Preco Real dos Iméveis

Renda Real das Familias e Preco Real das Casas
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Além disso, a partir dos anos 1990, as taxas de juros nominais e reais tornaram-se
significativamente mais baixas, o que favorecia a tomada de empréstimos, além de reduzir

o custo de oportunidade de investir em um ativo imobilizado.

Gréfico 4.3 — Taxas de Juros

EUA - Fed Funds Rate
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Outro ponto importante ¢ que os Estados Unidos ndo foram o tUnico pais a
apresentar uma bolha de pregos de imoveis. Sabe-se que paises como Reino Unido, Irlanda
e Espanha apresentaram apreciacdes semelhantes em seus mercados imobilidrios. Devem
existir, entdo, outras caracteristicas particulares ao caso americano para que tamanha crise

se formasse.

De fato, ocorreram profundas mudangas no mercado de crédito, principalmente
naquele voltado ao mercado imobiliario, que contribuiram decisivamente para a bolha de

pecos das casas e para a crise que se seguiu (que veremos mais adiante).

Antes dos anos 1990, os empréstimos imobilidrios eram feitos sobretudo pelas
empresas de poupangas e empréstimos (savings & loans), que recolhiam poupangas de
cidaddos e faziam empréstimos para a aquisicdo de casas. Elas ficavam com os riscos
envolvidos no processo: risco de default, de pagamento antecipado (porque o retorno ¢
menor) e de taxa de juros. Assim, essas empresas deviam ser seletivas nos empréstimos que
faziam, pois dependiam da qualidade dos empréstimos para sua propria sobrevivéncia.
Porém, o ntimero de empréstimos que elas podiam manter em seus balangos eram

limitados, o que limitava sua capacidade de emprestar.

Com a faléncia desse sistema no fim da década de 1980, um novo sistema foi
estabelecido, em que os credores podiam vender os empréstimos a uma terceira parte,
tirando-os de seus balancos e ficando livres € com mais recursos para fazer mais
empréstimos. Essa terceira parte eram as empresas ‘“patrocinadas” pelo governo
(Government Sponsored Enterprises — GSES), principalmente a Fannie Mae ¢ a Freddie
Mac, que inicialmente compravam empréstimos que obedecessem a certos critérios, como,

por exemplo, um valor maximo estabelecido pela OFHEO (conforming loans).

As GSEs foram pioneiras na securitizagdo de hipotecas (como forma de financiar

suas compras>’). Esse processo consiste em agrupar diferentes hipotecas, de diferentes

%7 Elas também as financiavam emitindo bonus e, por haver uma espécie de garantia implicita do governo dos
Estados Unidos, tinham acesso a taxas de juros mais baixas.
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localidades, e vendé-las na forma de ativos lastreados por hipotecas (mortgage-backed
securities, MBS). O retorno das MBS baseava-se no retorno do grupo de hipotecas que as
lastreava. Os compradores desses ativos estavam expostos ao risco de taxa de juros (além
de outros riscos), mas eram protegidos pelas GSEs contra o risco de default e de pagamento

antecipado.

Outras instituigdes também emitiam MBS, mas em mercados em que as GSEs ndo
atuavam, como jumbo loans, subprime e Alt-A%®. Sendo essas duas Gltimas formas mais
arriscadas, elas deveriam cobrar dos tomadores taxas maiores, o que os impediria de tomar
o empréstimo, ja que se trata de pessoas com piores condi¢des financeiras. Para atrai-las,
esses empréstimos eram estabelecidos com taxas ajustaveis: a taxa era mais baixa nos
primeiros anos, e, ao fim desse primeiro periodo, ela aumentava. Os tomadores esperavam
que, diante da valorizacdo de sua casa durante esse periodo, pudesse renegociar condigdes
mais favoraveis depois. A medida que essas institui¢des se envolviam na securitizagdo e
ganhavam fatias cada vez maiores, o processo tornava-se mais obscuro e dificil de

compreender.

A securitizagdo ndo se restringiu, porém, as MBS. Um novo e importante
instrumento criado foram as obrigacdes crediticias garantidas - Collateralized Debt
Obligations (CDOs), que agrupavam nio s6 MBS, mas também outros derivativos lastrados
em outros tipos de ativos (asset-backed securities, ABS), como empréstimos estudantis e de

cartoes de crédito, por exemplo.

Outra novidade que chama a aten¢do sdo os veiculos de investimentos estruturados -
Structured Investment Vehicles (SIVs), criados pelas instituicdes financeiras para fugir da
regulacdo e dos limites a alavancagem impostos pelos reguladores, o que limitava a
lucratividade dessas instituicdes. Os SIVs foram estabelecidos para que os bancos

pudessem ter a quantidade de derivativos como MBS e CDOs que desejassem fora de seus

28 Nos jumbo loans o valor do imével era maior que o limite dos conforming loans. Ja os empréstimos Alt-A e
subprime sdo mais arriscados que os conforming loans, sendo concedidos a tomadores com pior historico de
crédito, relagdo divida/renda mais alta, relagdo valor do empréstimo/valor da casa também mais alta e
documentag@o incompleta.
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balangos, ndo precisando, dessa forma, atender aos limites estabelecidos para a relagao
entre ativos e capital proprio. Para se financiar, os SIVs emitiam notas promissorias
comerciais de curto prazo lastreadas em ativos - asset-backed commercial papers (ABCPs)
- que precisavam ser constantemente rolados, o que era facil nesse periodo de liquidez e
crédito abundantes. Tecnicamente, os SIVs eram entidades separados dos bancos, nao

influenciando o capital ou as reservas requeridas dos bancos.

Nao cabe aqui entrar em detalhes acerca da construcao desses CDOs. Basta apenas
dizer que eles eram construidos com a assessoria das agéncias de classificagdo de risco para
que tivessem a classificacdo desejada (grau de investimento ou ndo). Existe aqui um claro
conflito de interesses, pois a empresa que presta consultoria na construcdo do ativo,
recebendo pagamento por isso, € a mesma que depois lhe dara uma nota, que sera utilizada
por outras instituigdes ¢ até mesmo pelo 6rgaos do governo na construgdo e avaliagdo de

carteiras de investimento.

Enquanto durou a bolha de pregos das casas, havia um circulo virtuoso em que os
precos crescentes das casas levavam a pregos crescentes de MBS, o que aumentava o
patriménio liquido dos bancos e permitia que eles se alavancassem mais € comprassem
mais MBS. Isso, por sua vez, aumentava a demanda por esses ativos e inflava ainda mais

S€us pregos.
As Baixas Taxas de Juros e a Subprecificagdo do Risco

O século XXI n3o comegou bem para os Estados Unidos. Depois de o indice
NASDAQ, composto basicamente de agdes de empresas de alta tecnologia, mais que
triplicar do fim de 1998 a marco de 2000, a bolha de agdes de tecnologia estourou, como
pode ser observado no grafico 4.4 abaixo. Some-se a isso o atentado terrorista de 11 de

setembro de 2001, e o resultado é o pessimismo na economia americana®’, que se traduziu

2 F importante considerar o periodo de prosperidade econdmica que precedeu esses acontecimentos (e nio
somente em termos da alta nos precos das acdes de tecnologia): o PIB americano crescia a taxas
impressionantes, como sera visto no grafico 4.6 na pagina 51. Para se ter uma ideia, de 1990 a 2000, a taxa
média de crescimento real do PIB de 3,7%, segundo dados do FMLI.



49

em menor consumo, desaceleragdo econdmica e recessdo. O Federal Reserve (Fed) agiu
prontamente baixando a taxa de juros de forma incrivelmente rapida: a fed funds rate* saiu
de 6,5% ao ano em novembro de 2000 a 1,75% em janeiro de 2002, chegando ainda a 1%
em julho de 2003, nivel em que permaneceu até junho de 2004, quando o Federal Reserve
iniciou o processo de contracdo monetaria (que resultaria no estouro da bolha imobiliaria,

como posteriormente veremos).

Gréfico 4.4 — indices de A¢Bes nos Estados Unidos

Estados Unidos - Indices de Acdes
——Dow Jone Industrial Average  ——=NASDAQ Composite S&P 500
16000 5000

4500
14000

4000
12000
3500

10000
3000
8000 2500

2000
6000

1500
4000
1000

2000
500

0

: : : - 0
Feb-71  Jul-74  Dec77 May-81 Oct-84 Mar-88 Aug9l Jan-95 Jun98 Nov-01 Apr-05  Sep-08

Fonte: Yahoo! Finance

E importante observar que as taxas de juros baixas que vigoravam no periodo e que
alimentaram a bolha especulativa ndo se devem apenas ao baixo nivel da fed funds rate
mantido pelo Fed principalmente de meados de 2003 a meados de 2004. Como vimos,
outras taxas de juros, como as taxas de juros de longo prazo e as taxas das hipotecas,

também se mantiveram baixas.

Além disso, os Estados Unidos vinham recebendo muitos recursos externos,

inclusive de paises emergentes, que, em tese, deveriam atrair investimentos por terem

30 A fed funds rate é a taxa de juros a que as instituigdes que recebem depdsitos (bancos, em sua maioria)
emprestam fundos depositados no Fed a outras institui¢des durante um dia (overnight). O Fed de Nova York
atua no mercado aberto transacionando titulos do governo federal para que seja atingida a taxa-alvo
determinada pelo Federal Open Market Committee (FOMC).
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menor estoque de capital e, por conseguinte, maior retorno. No entanto, o que se observou
nesses primeiros anos do século XXI, foi um fluxo de capital “de baixo para cima”,
sobretudo partindo das economias asiaticas, famosas por seus elevados niveis de poupanga
(j& que ndo contam com um sistema de seguridade social mantido pelo governo). Em
particular, a China acumulou ao longo desses anos mais de US$1 trilhdo em reservas
internacionais, constituidas em sua maioria de titulos do Tesouro dos Estados Unidos.
Assim, as taxas de juros permaneceram baixas nesses anos nao s6 nos Estados Unidos, mas

nos paises desenvolvidos em geral.

Gréfico 4.5 — Déficit em Conta Corrente
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Fonte: FMI

Qual desses dois fatores — a politica monetaria expansionista do Fed ou a poupanca
crescente no resto do mundo — foi o principal responsavel pela formacdo da bolha
imobiliaria e nos mercados financeiros ¢ uma pergunta que ainda permanece sem resposta e
que vem sendo amplamente discutida. Taylor (2009) ¢ um dos economistas que defende o
primeiro fator, ao argumentar que, de 2002 a 2005, o Fed manteve a taxa de juros num
nivel mais baixo do que o que vinha funcionando nas décadas anteriores, qual seja, aquele
determinado pela Regra de Taylor. Ja Greenspan ¢ um dos que defendem o segundo fator,
ao que Taylor rebate com ofato de que as taxas de poupanca estavam num nivel

historicamente baixo no mundo todo em tal periodo.
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Com taxas de juros tdo baixas, os investidores passaram a buscar ativos mais
arriscados para obter maiores retornos, mesmo que isso implicasse mais risco. Na verdade,
diante de pregos de imodveis que pareciam destinados a subir indefinidamente, os
investidores ndo esperavam a materializacdo do risco implicito nesses derivativos, pois nao
acreditavam na possiblidade de uma queda generalizada de precos de imdveis e outros
ativos. Assim, esses papeis pareciam bons investimentos, o que fez a demanda por eles

aumentar e seus retornos cairem, reduzindo os spreads em relagdo aos ativos sem risco.

Além disso, ¢ possivel identificar um comportamento de manada comum as bolhas:
ao ver outros investidores lucrando com um determinado ativo, um investidor acaba

investindo também, mesmo que seu proprio julgamento lhe indique o caminho oposto.

A bolha de precos de ativos teve efeitos bastante claros na economia real: sentindo-
se mais ricas em funcao da apreciagdo do valor de suas casas e de seus ativos mobiliarios,
as familias passaram a consumir muito acima da média histdrica. Isso resultou, como era de
se esperar, na acelera¢ao da inflagdo, que levou o Fed a tomar medidas que contribuiram

para o fim da bolha, como veremos na proéxima secao.

Grafico 4.6 - PIB
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1V.2 — O Estouro da Bolha

A turbuléncia nos mercados financeiros mundiais comec¢ou em agosto de 2007, com
a paralisacdo dos mercados de crédito de curto prazo ao redor do globo. Vejamos como a

bolha estourou e as consequéncias disso.

Como vimos, a criacdo e difusdo das MBS permitiu a expansdo do crédito
imobiliario. Com a crescente participagdo das institui¢des privadas, que gradativamente
foram tomando espago no mercado das GSEs, o que se viu foi a deterioracao da qualidade
dos empréstimos, principalmente a partir de 2004. Isso porque o processo de securitizagao,
que comegou com as GSEs, mas se expandiu rapida e intensamente com as institui¢des
privadas, faz com que o agente que gera o empréstimo nao seja 0 mesmo que carrega o
risco do empréstimo, uma vez que este fica com quem compra o MBS ou o CDO. Além
disso, diante das baixas taxas de juros e da consequente busca por retornos mais elevados,
cresceu a propor¢ao de hipotecas mais arriscadas, como subprime, Alt-A e também os home
equity loans, que permitiam ao dono da casa tomar emprestado sobre a valorizagdo de sua

casa (também conhecido como second mortgage).

Gréfico 4.7 — Tipos de Hipotecas®!
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Em junho de 2006, a fed funds rate chegou a 5,25%, apos uma série de aumentos

implementados pelo Fed desde junho de 2004 em resposta a aceleragdo inflacionaria em

31 Graficos retirados de Baily et al. (2008)
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uma economia que se mostrava superaquecida devido gastos do governo elevados
(principalmente por conta dos gastos militares) e ao consumo acima da média por parte de

consumidores cada vez mais endividados.

Gréfico 4.8 — Inflagéo

Estados Unidos - Consumer Price Index
Variacio percentual (dezembro/dezembro)

7.0

6.0

4.0

3.0

2.0

0.0 v v v v v "
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics

Com isso, como podemos ver no grafico 4.1, os precos dos iméveis comecaram a
crescer mais lentamente e depois passaram a cair rapidamente, o que também pode ser
explicado pelo fato de, em muitos mercados, os precos terem se tornado impeditivos de tao
elevados. Dessa forma, o valor do colateral de milhdes de empréstimos caiu drasticamente,
colocando os tomadores de empréstimos em condigdes financeiras mais dificeis,
principalmente aqueles cujas hipotecas tinham taxas de juros ajustaveis, pois passou-se a
exigir pagamentos mais elevados dos detentores dessas hipotecas, que sdo justamente os
que tém as piores condigdes financeiras. Assim, a inadimpléncia aumentou fortemente e,

em consequéncia, aumentaram também as execugdes das hipotecas.

Isso significa que o que os investidores — ¢ os modelos que seus computadores
usavam para calcular o risco - menos esperavam aconteceu: nao so os pregos dos imoveis
caiam, mas isso ocorria a nivel nacional, nas principais regides metropolitanas, as mesmas
que vinham mostrando aceleragdes tdo expressivas anos antes. A figura abaixo, extraida da

revista The Economist, mostra que a queda nos pregos dos imoveis do quarto trimestre de
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2006 ao quarto trimestre de 2007 concentrou-se nas regides Oeste, Nordeste, Grandes
Lagos e Florida, justamente as regides cujo mercado imobilidrio estava mais aquecido,

conforme retratado pelo indice S&P/Case-Shiller Composite-10.

Figura 4.1 — Variacdo dos Precos dos Imoveis ao longo do Territério Norte-

americano
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lastreados em hipotecas. Perceberam-se, entdo, as dificuldades de precificar esses ativos,
dada a sua complexidade. Os investidores julgaram melhor se desfazer desses ativos
duvidosos e se refugiar em ativos mais seguros, o que levou a queda nio s6 dos ativos
lastreados em hipotecas (MBS e CDO), como também de outros derivativos lastreados em
ativos (ABCPs). Com a queda de seus precos, os rendimentos desses ativos dispararam,
pondo em dificuldade os securitizadores que langaram esses derivativos, como bancos de
investimento, assim como aqueles que os possuiam em grandes quantidades, como fundos

mutuos, de hedge e de pensao, por exemplo.

O més de agosto de 2007 ¢ considerado o inicio oficial da crise*?, quando o banco

BNP Paribas anunciou o congelamento de alguns de seus fundos de investimento que

32 Ainda que em fevereiro de 2007 ja houvesse instituigdes reportando perdas com empréstimos em hipotecas
subprime. (Cecchetti, 2008)
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continham esses derivativos por ndo haver mais mercado para eles, o que o impedia de
avaliar os ativos em seus fundos. Chama a aten¢do o fato tao drastica medida ocorrer em

um banco francés logo no inicio da crise.

O que se viu em seguida foi a paralisagdo dos mercados de crédito mundiais, o
aumento dos spreads ¢ uma série de anuncios de perdas enormes em derivativos desse tipo
nas mais diversas instituigdes financeiras, de diversos tamanhos e nacionalidades,
culminando na venda do quinto maior banco de investimentos dos Estados Unidos, o Bear
Stearns, ao banco JP Morgan por apenas US$2 por acdo (ou aproximadamente US$236
milhdes)**. O fato de o Tesouro norte-americano ter participado das negociagdes e o
Federal Reserve ter feito um empréstimo ao JPMorgan aceitando como garantia ativos do
Bear Sterns acalmou temporariamente os mercados. Em setembro, porém, novos e ainda
mais graves acontecimentos ocorreriam: o banco Lehman Brothers, o quarto maior banco
de investimentos dos Estados Unidos, faliu (¢ ndo foi ajudado pelas autoridades, que
temiam abrir um precedente perigoso, incitando o moral hazard). Instaurou-se entdo uma
contracdo ainda mais grave nos mercado de crédito, atingindo com mais for¢a outros
paises, principalmente os emergentes, que até aquele momento haviam mostrado certa
resiliéncia, o que suscitava questionamentos sobre um possivel descolamento dos

emergentes, posto por terra a partir de entao.

O impacto sobre a economia real se deu ndo apenas através da reducdo drastica da
demanda, sobretudo no consumo das familias. Além da retracdo dos consumidores, as
empresas se depararam também com a queda dos precos de suas agdes e de seus bonus (ja
que por fim todo o mercado financeiro foi afetado pelona crescente aversao ao risco), o que
elevou muito seus custos de financiamento e levou a queda dos investimentos. Destaca-se
nesse quadro a queda nos investimentos residenciais, ja que, além dos fatores acima
citados, que afetaram praticamente todas as industrias, o setor imobilidrio foi o estopim da

crise, devido a impressionante redugao dos precos dos iméveis.

33 Wall Street Journal, 17 de margo de 2008 (http://online.wsj.com/article/SB120569598608739825.html).
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As autoridades norte-americanas comecaram a agir rapidamente para tentar conter a
crise financeira e mitigar os efeitos sobre a economia real. Na proxima se¢do analisaremos
cuidadosamente as medidas de politca monetaria implementadas pelo Federal Reserve. Por

ora analisaremos brevemente as respostas da politica fiscal.

A primeira medida fiscal para tentar impedir a desaceleracdo da economia foi o
pacote de estimulo de US$168 bilhdes implementado pelo governo de George W. Bush em
fevereiro de 2008. O principal ponto do pacote eram as bonificagdes fiscais (tax rebates)
para contribuintes (pessoa fisica) e os beneficios fiscais para as empresas. O pacote
concedia um pagamento unico de até US$600 para cada contribuinte, além de US$300 por
filho, com montantes reduzidos ou mesmo zerados para pessoas com renda acima de
US75.000. Os cheques foram recebidos em maio de 2008. J& para as empresas, dobrou o
montante que as empresas podiam amortizar, passando para US$250.000. Além disso, o
limite superior para os gastos com investimentos em propriedade aumentaram para

US$800.000, ante US$510.000*.

O efeito desse pacote, como era esperado, foi temporario. O agravamento da crise
no segundo semestre de 2008 logo deixou claro que novas medidas seriam necessarias.
Assim, em outubro de 2008 o Departamento do Tesouro langou um abrangente programa
chamado Troubled Asset Relief Program (TARP), composto de uma série de iniciativas
para promover a estabilidade nos mercados, fortalecer as institui¢des financeiras e fornecer
liquidez aos mercados. Dao apoio a essas inciativas o Federal Reserve e a Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC). Posteriormente novas medidas foram incorporadas ao

programa, que passou a ser referido como Financial Stability Program.

Dentre as medidas do programa, temos o importante Capital Assistance Program
(CAP), anunciado em fevereiro de 2009, que tem por objetivo reconstruir a confianga dos
agentes nas instituigdes financeiras. As institui¢des financeiras com mais de US$100
bilhdes em ativos tiveram que passar por testes de estresse para determinar suas

necessidades de capital em caso de deterioragdo do cenario vigente, isto €, para saber se

34 Congressional Budget Office. Cost Estimate, H.R. 5410, Economic Stimulus Act of 2008.
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ainda teriam capital para emprestar diante de um cenario ainda pior*>. Se comprovado um
capital insuficiente, esses bancos teriam a oportunidade de tentar obter o capital que falta
inicialmente nos mercados privados. Caso ndo conseguissem, o Tesouro concederia o
capital, recebendo agdes preferenciais conversiveis com dividendos de 9% e pagando pela
acdo o preco que vigorava antes de nove de fevereiro com um desconto de 10%.
Terminados os testes, no dia sete de maio foi anunciado que dez das 19 institui¢des testadas
precisariam levantar um total de US$75 bilhdes de capital num prazo de seis meses. Por
outro lado, os testes também mostraram que algumas institui¢des ja conseguiriam devolver

o dinheiro que lhes foi emprestado.
Tabela 4.1 — Resultado dos testes de estresse do CAP — Necessidade de Capital

Capital Adicional Necessario (US$ bilhdes)

America Express - KeyCorp 1.8
Bank of America 33.9 MetLife -
BB&T - Morgan Stanley 1.8
Bank of New York Mellon - PNC Financial Services Group 0.6
Capital One - Regions Financial Corp. 2.5
Citigroup 5.5 State Street -
Fifht Third Bancorp 1.1 SunTrust Banks 2.2
GMAC LLC 11.5 U.S. Bancorp -
Goldman Sachs - Wells Fargo 13.7
JPMorgan Chase -

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Além da atencao especial dada a estabilidade financeira, fundamental para a
recuperacdo da economia, o governo norte-americano vem demonstrando também
preocupacdo com a economia real, buscando estimular a economia de forma a evitar um
aumento muito maior do desemprego e uma piora ainda maior nas expectativas dos agentes,
ja& que isso derrubaria ainda mais a demanda agregada e aumentaria o perigo de uma

deflagdo. Assim, o governo recém-eleito de Barack Obama anunciou um extenso programa

35 Tal cenério projetava desemprego de 10,3% em 2009, contragdo do PIB de 3,3% em 2009, seguida de
crescimento de 0,5% em 2010 e queda adicional nos pregos dos iméveis de 22% em 2009¢ 7% em 2010.
Muitos economistas criticaram as autoridades, questionando se esse cendrio seria rigoroso o suficiente.
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de investimentos governamentais visando a criagdo de empregos e o crescimento

economico de longo prazo.

Tabela 4.2 — American Recovery and Reinvestment Act

Destino dos Recursos (USS$ bilhdes)

Isencdo Fiscal 288 36.6%
Ajuda a Estados e Municipios 144 18.3%
Infraestrutura e Ciéncia 111 14.1%
Protecdo aos mais necessitados 81 10.3%
Saude 59 7.5%
Educagao ¢ Treinamento 53 6.7%
Energia 43 5.5%
Outros 8 1.0%
TOTAL 787  100.0%

Fonte: www. recovery.org

IV.3 — Resposta da Politica Monetaria a Crise: ZIRP e Quantitative Easing

Aos primeiros sinais de turbuléncia, em 2007, o Fed comegou a injetar liquidez no
mercado, baixando a fed funds rate, que estava em 5,25% ao ano en agosto daquele ano.
Até dezembro de 2007, pode-se dizer que os cortes foram timidos, totalizando 100 pontos-
base, sobretudo porque a inflagdo permanecia alta®® e talvez porque a gravidade da crise
nao havia sido completamente assimilada. Logo no primeiro més de 2008, porém, os cortes
se tornaram mais agressivos, ocorrendo inclusive uma reunido extraordinaria, além da ja
prevista; assim, ao final de janeiro de 2008, a taxa chegou a 3% a.a. e continuou caindo ao
longo do ano, incluindo um corte de 50 pontos-base. feito em oito de outubro de 2008 (logo

apos, portanto, a faléncia do Lehman Brothers e 20 dias antes de uma reunido de politica

36 Até meados de 2008, a preocupagdo com a inflagio estava bastante presente. Mas ela se devia
principalmente aos altos pre¢os das commodities devido a uma demanda mundial ainda aquecida, sobretudo
nos paises emergentes. O destaque era o petroleo, que atingiu US$147 o barril (WTI) em de julho de 2008.
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monetaria ja agendada, em que se cortou mais 50 pontos-base, levando a fed funds rate para

1% a.a.) em conjunto com outros bancos centrais de paises desenvolvidos®’.

Outra medida utilizada pelo Fed foi a reducdo da taxa de redesconto de 100 pontos-
base para 50 pontos-base acima da fed funds rate no dia 17 de agosto de 2007, além da
extensdo do prazo do empréstimo para até 30 dias (antes o empréstimo era overnight).
Posteriormente, em 16 de marco de 2008, esse prémio foi novamente reduzido, para 25
pontos-base acima da fed funds rate, e o prazo foi extendido para até 90 dias. Ainda assim,
os bancos resistiam a usar esse recurso, pois temiam parecer estar em grandes dificuldades

e deseperados para obter fundos.

Assim, foram criados diversos programas que aumentavam o tempo a que os bancos
tinham acesso a liquidez, aceitavam outros tipos de colaterais, aumentavam as contrapartes
elegiveis para algumas atividades e reduziam os custos de tomar empréstimos do Fed em
relacdo a fed funds rate®®. Um desses programas foi o Term Auction Facility (TAF), criado
em dezembro de 2007, que consiste de um leildo de recursos a cada duas semanas, em que
os bancos faziam lances determinando a taxa de juros e o montante desejados, e aqueles
com os maiores lances para a taxa venciam. Um detalhe importante era que o anonimato
dos bancos era mantido. Além disso, em mar¢o de 2008, foi criado o Term Securities
Lending Facility (TSLF), similar ao TAF, mas eram feitos leildes semanais de Treasuries,
aceitando como colateral ativos mais iliquidos. Essa medida foi importante para combater
a escassez de Treasuries no mercado devido a fuga dos investidores para ativos menos
arriscados, mesmo que estes tivessem rendimentos extremamente baixos. A medida que a
crise se agravava, os montantes oferecidos pelo TAF e os ativos aceitos como colateral no
TSLF foram aumentando; ademais, os prazos de duragdo desses programas foram sendo

estendidos.

37 Sdo eles o Banco do Canadd, o Banco Central Europeu, o Banco da Suécia (Sveriges Riksbank) e o Banco
Nacional da Suiga.

3% Federal Reserve Bank of New York (2008).
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Dessa forma, o Fed vinha alterando a composi¢@o de suas reservas, sem no entanto
expandir seu balango — ndo afetando, portanto, a meta para a fed funds rate. Nos graficos
abaixo podemos ver que o Fed reduziu significativamente sua posi¢do em ativos do
Tesouro dos Estados Unidos (US Treasury Securities), substituindo-os por ativos iliquidos.
Posteriormente, ele passou a expandir o balango, aumentando, consequentemente a base

monetdria, o que analisaremos mais a frente.

Grafico 4.9 — Balango em Conta Corrente do Fed - Principais Ativos

Ativos do Federal Reserve
(US$ milhoes)
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Fonte: Federal Reserve Board

No entanto, os problemas eram muito maiores e mais profundos que falta de
liquidez, o que ficou provado pela venda, com o auxilio das autoridades, do entdo quinto
maior banco de investimentos dos Estados Unidos por um preco irrisorio e pela posterior
faléncia do quarto maior banco de investimentos daquele pais. A liquidez dada ao mercado
pela autoridade monetaria ficava retida nos bancos, que, receosos em conceder
empréstimos diante de tantas incertezas, ndo cumpriam seu fundamental papel de
intermediarios financeiros. Isto pode ser visto no graficos abaixo. O grafico 4.10 mostra a
redu¢do dos multiplicadores monetarios (medidos pela relagdo entre os agregados M1 e M2
e a base monetaria) a partir de setembro de 2008, mesmo com o forte aumento da base
monetaria. O grafico 4.11 corrobora essa reten¢do da liquidez ao mostrar o aumento das

reservas excessivas mantidas pelos bancos comerciais no Fed. Vale notar que o mercado de
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crédito ndo se restringe ao sistema bancario e que a oferta de fundos também estava retraida

nos mercados de commercial papers e de asset-backed securitites (ABS), que sdo

importantes fontes de crédito nos Estados Unidos.

Gréfico 4.10 — Multiplicadores Monetarios
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Grafico 4.11 — Reservas dos Bancos Comerciais

Estados Unidos - Reservas dos Bancos Comerciais
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Nesse cenario de continua deterioracdo das condigdes econOmicas € aparente

ineficiéncia das politicas monetaria e fiscal implementadas, o Fed passou, em setembro de
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2008 a expandir o tamanho de seu balango. Isso era feito através do aumento do volume de
recursos nos programas ja existentes (no TAF e no TSLF por exemplo, conforme citado
acima) e também da criagdo de novos programas. Para que essas medidas ndo alterassem a
meta da fed funds rate (que era de 2% em setembro), o Fed passou a pagar juros sobre as
reservas dos bancos. Assim, o balango em conta corrente do Fed passou de
aproximadamente US$950 bilhdes no inicio de setembro para US$2,2 trilhdes em
dezembro do mesmo ano. O grafico 4.9 mostrado acima mostra as principais mudangas e
inovagdes neste balango®. O Fed iniciou, portanto, seu quantitative easing (sem ainda se
envolver no mercado de Treasuries de longo prazo), buscando estimular o setor bancario a
retomar apropriadamente sua fun¢do de intermediacdo financeira - repassando a economia
real a enxurrada de liquidez provida pelo Fed - e também agindo diretamente sobre

determinados mercados par promover a reducdo dos spreads.

Em dezembro de 2008 o Fed anunciou a criagdo de mais um programa, dessa vez
visando ao restabelecimento do crédito a consumidores e pequenas empresas. Através do
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF), o Fed de Nova York poderia
inicialmente emprestar até US$200 bilhdes, em geral por um periodo de trés anos, para
financiar a compra de determinadas asset-backed securities (ABS) com classificagdo de
risco AAA recentemente originadas e cujo colateral constitui-se de empréstimos para a
compra de automoéveis, estudantis e para pagamento de cartdo de crédito; empréstimos
garantidos pela Small Business Administration; recebiveis relacionados ao servico de
hipotecas residenciais (das agéncias governamentais); e hipotecas comerciais. Os
empréstimos do TALF s3o concedidos a todos os requerentes, em vez de distribuidos por

leildo.

Também em dezembro de 2008 tomou a inédita decisdo de definir um intervalo para
sua meta para a fed funds rate, de 0 a 0,25% ao ano, ante a taxa anterior, de 1%. Assim, foi
implementada a ZIRP na tentativa de baixar as taxas de longo prazo e também nos

mercados de crédito privados. Dessa forma, o objetivo de politica monetaria deixou de ser a

3 Por motivo de clareza do grafico, foram omitidas algumas contas do balango, de forma que o total mostrado
no grafico ¢ inferior a US$2,2 trilhdes.
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taxa de juros. Assim, o Fed passaria a atuar no apoio aos mercados através de outras
operagdes de mercado aberto, para manter seu balangco em niveis altos. Um importante
elemento dessa politica ¢ a declaracdo do Fed de que esta taxa tdo baixa deve vigorar por

um periodo consideravel.

Mesmo considerando-se as defasagens inerentes a politica monetaria, o ano de 2009
comecou sem que se vissem melhoras na economia norte-americana (nem tampouco na
mundial), pois o mercado de crédito ainda estava comprimido, a produgdo caia, o
desemprego aumentava e as expectativas estavam cada vez mais de uma possivel deflacao
nos paises desenvolvidos. Assim, em mar¢co o Fed intensificou o quantitative easing,
aumentando o limite para compras de agency MBS em US$750 bilhdes, para US$1,25
bilhdes, e aumentando o prazo das compras de trés para nove meses; para compras de
agency debt em US$100 bilhdes, para US$200 bilhdes, conforme decidido na reunido do
FOMC dos dias 17 e 18. Porém, o destaque de tal reunido foi a decisdo de iniciar as
compras de Treasuries de prazo mais longo, num total de US$300 bilhdes, nos seis meses
seguintes. O grafico abaixo mostra detalhes a variacdo das quantidades de titulos do

Tesouro em poder do Fed.

Gréfico 4.12 — Divida do Tesouro detida pelo Fed

Estados Unidos - Posi¢io do Fed em Ativos do Tesouro
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A compra de Treasuries e outros ativos de mais longo prazo, como MBS e outros,
contribuia para a reducdo das taxas de juros de longo prazo, facilitando o crédito e

estimulando a economia.
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V. Comparacio entre Japao e Estados Unidos e Licoes

Nos capitulos anteriores, analisamos a crise da economia japonesa nos anos 1990 e
inicio dos anos 2000 e a crise norte-americana iniciada em 2007. E possivel identificar
semelhangas, o que levanta a pergunta sobre se os Estados Unidos teriam uma crise
semelhante a do Japao. Porém, ha também diferencas claras. A seguir compararemos o0s

dois casos e veremos que licdes os Estados Unidos podem tirar do caso japonés.

Utilizando o mesmo método apresentado por Reinhart e Rogoff (2008), faremos
comparagdes simples entre precos dos ativos, taxa real de crescimento e divida publica.
Convencionaremos o periodo 0 como sendo o ano de 1992 para o Japao e o ano de 2007
para os Estados Unidos. Olharemos entdao para os quatro anos anteriores € para os trés anos

seguintes, no caso do Japao e para 2008 no caso dos Estados Unidos.

Em ambos os paises, as autoridades monetarias implementaram politicas monetarias
expansionistas devido as recessdes ocorridas antes das bolhas — 1985-86 no Japao e 2003-
2004 nos EUA. Tais expansdes ajudaram as economias a se recuperar, mas foram mais
longas que o necessario, fomentando as bolhas de ativos, sobretudo imobiliarios e de renda

variavel.

O grafico abaixo nos mostra a evolu¢cdo do PIB. Vemos que, embora tenha se
desacelerado consideravelmente, o PIB japonés ndo teve crescimento negativo no periodo
analisado (que vai de 1988 a 1995). No entanto, a recuperacdao foi bastante lenta. Além
disso, sabemos por nossa andlise do Capitulo III que o PIB japonés voltara a cair e tera
crescimento negativo em 1998 (-2%, segundo o FMI). Para os Estados Unidos, vemos que
o Fundo (e diversos outros analistas) prevé uma queda bem mais rapida (com retracao de -
2,8% em 2009), mas com uma recuperagdo também mais rapida, caracterizando uma

recessdo em forma de V.
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Grafico 5.1 — Crescimento Real do PIB

Crescimento do PIB Real
(Variagio percentual)

Obs: Estados Unidos: 2009 e 2010 - proje¢des do FMI (tracejado).
Fonte: FMI

Ja nos mercados de agdes, o Nikkei 225 atingiu seu nivel méximo em dezembro de
1989, enquanto o S&P 500 chegou a seu 4pice em outubro de 2007 (o que também

aconteceu com o Dow Jones Industrial Average). Vale lembrar que todos esses picos foram

0s maximos historicos das séries.

Grafico 5.2 — Indices Reais de A¢bes
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No setor imobilidrio, o pico do Urban Land Price Index no Japao se deu em 1991,
enquanto, nos Estados Unidos, o pico do indice do OFHEO se deu em junho de 2007 e o do
indice S&P/Case-Shiller ocorreu em junho de 2006. Vemos no grafico abaixo que os

precos dos imoveis tiveram apreciagdo maior — ¢ também queda mais acentuada — nos

Estados Unidos.

Gréfico 5.3 — Precos Reais dos Imoveis

Precos Reais dos Iméveis

=Japdo =—Estados Unidos

Obs: 1. Estados Unidos: Indice S&P/Case-Shiller; Japdo: Urban Land Price Index. Ambos deflacionados pelos respectivos CPIs.
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Fontes: Bureau of Labor Statistics, Japan Real Estate Institute, Standard & Poor’s, Statistics Bureau

A expansdo monetaria e as altas dos precos levaram os investidores japoneses e
norte-americanos a ignorar os riscos mais elevados inerentes aos maiores retornos que
buscavam, o que levou as instituigdes financeiras a se endividar excessivamente e

emprestar sem verificar corretamente o risco de default de suas contrapartes.

O estouro da bolha imobiliaria e a consequente desvalorizagdo do colateral resultou
em problemas nos balangos dos donos dessas casas, ja que seus ativos perderam valor
enquanto seus passivos continuavam inalterados*®. Assim, esses agentes que tiveram que
aumentar sua poupanca para pagar suas dividas, reduzindo com isso a demanda agregadada

da economia.

40 No caso de algumas familias norte-americanas, eles podiam até aumentar, pois, como vimos, muitos
contratos de mortgage tinha taxas ajustaveis.
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Além disso, os balangos dos bancos também foram contaminados, pois diante da
queda dos pregos dos imoveis, muitos de seus clientes se viram incapacitados de honrar os
pagamentos de seus empréstimos. Entdo, muitos bancos reduziram drasticamenteo crédito
para manter o nivel de capital requerido por lei (e de certa forma, pelos investidores). Além
disso, a aversdao ao risco levou os investidores a buscarem ativos menos arriscados € 0s
emprestadores a cobrar spreads muito elevados quando decidiam emprestar. Assim, por
mais que as autoridades monetarias aumentassem os encaixes reias na economia, eles

ficavam retidos nas instituigdes. Sem crédito, as economias pararam.

Se o estopim de ambas as crises foi 0 mesmo, a rapidez e severidade delas foi
bastante diferente. Nishimura (2009) afirma que, nos primeiros momentos da crise, um meés
no desenvolvimento da crise norte-americana equivalia a trés meses no desenvolvimento da
crise japonesa; posteriormente, com a aceleragdo da crise atual, um més dos Estados

Unidos equivale a cinco ou seis meses do Japao.

Uma diferenca fundamental entre as duas economias € a organizagdo de seus
sistemas financeiros. Como se sabe, os bancos desempenham um papel importante no
sentido de reduzir a assimetria de informacao entre tomadores e emprestadores. Os bancos
arcam com os custos de obter informag@o e cobram de seus clientes uma taxa para repassar
as informagdes que colhem. Com o desenvolvimento e a sofisticagdo dos mercados
financeiros, os bancos perderam parte de sua importancia, ja que os agentes (sobretudo
grandes empresas) podiam se financiar diretamente nos mercados. Além disso, pequenos
investidores podem investir diretamente no mercado ou através de instituigdes

especializadas em investimento e gestao de recursos.

No Japao os bancos estavam no centro do sistema e mantinham uma relagao
proxima com seus clientes tomadores de empréstimos. Além disso, o0 mercado de capitais
era pouco desenvolvido e havia grande participagdo das financas publicas no sistema.
Assim, as familias mantinham grande parte de seu capital nessas instituigdes. Como vimos,
a maior agressividade dos bancos diante da perda de rentabilidade levou-os a conceder

empréstimos mais arriscados, que depois, coma queda dos pregos dos iméveis, se tornaram
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nonperforming loans. Estes, por sua vez, travaram o mercado de crédito na economia

japonesa.

Ja nos Estados Unidos, o mercado de capitais ¢ bastante desenvolvido e
predominam outras institui¢des: bancos de investimento, fundos de pensdo, fundos de
hedge e muitos outros. As familias mantém seu capital principalmente em fundos de
pensdo, além de terem parcela consideravel de sua renda investida diretamente no mercado
de capitais. Uma economia baseada no mercado de capitais ¢ tida por muitos analistas
como mais eficiente na alocagdo de recursos e mais estavel. Esta ultima qualificacdao pode
ser questionada*!, pois, nesse tipo de organizacdo, a renda da economia em geral estd mais
sujeita a variacoes nos precos dos ativos (através dos mecanismos de transmissdo que
estudamos no Capitulo II). De fato, os mais diversos setores da economia norte-americana

foram afetados pela queda nos precos dos ativos.

O problema no caso da atual crise foi o fato de que essas instituigdes ndo estdo
sujeitas a regulacdo e nem contam com a rede de seguranca com que contam os bancos
comerciais, tal como a protecdo da FDIC. A falta de regulagdo permitiu que elas se
endividassem em demasia (havia instituicdes alavancadas 35 vezes, como o Bear Stearns) e
assumissem riscos excessivos. Além disso, as transacdes de balcdo (over-the-counter),
principalmente no mercado de derivativos, conectavam todas as institui¢cdes, de forma que
problemas em uma instituicdo gerariam risco sist€émico: ela se tornaram grandes demais

para falir (“too big to fail”).

Dadas essas diferengas, ¢ facil ver porque, num mundo com inimeras inovagdes
financeiras e muito mais interconectado gracas aos avangos tecnologicos e a globalizacao, a
crise inicialmente localizada em um setor especifico se expandiu rapidamente para a

economia real e também para o resto do mundo.

A crise japonesa ensina que, enquanto os balancos dos bancos ndo forem limpos,
eles ndo retomardo a concessao de novos empréstimos e reterdo a liquidez fornecida. E

preciso interromper o circulo vicioso em que a confianga do mercado ¢ cada vez mais

41 Allen, Chui, Maddaloni (2007), pag. 40.
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erodida, o que dificulta o financiamento dos bancos, que contraem o crédito, afetando

negativamente a economia real.

Isso pode ser comprovado na crise norte-americana, pois, como vimos no Capitulo
IV, sobretudo apos setembro de 2008, os bancos passaram a reter liquidez, o que fez os
multiplicadores monetérios cairem acentuadamente mesmo com a forte expansao da base

monetaria.

Além disso, inje¢des de capitais nos bancos sdo necessarias para recompor o capital
(que no caso das instituigdes norte-americanas podem ser colossais) depois que tais baixas
forem feitas. Tal medida ¢ politicamente impopular, pois a opinido publica vé como injusta
a ajuda com dinheiro publico a insstituicdes que lucraram sozinhas enquanto a economia
crescia e assumiram riscos excessivos por sua conta e risco. De fato, esse foi um dos fatores
que atrasou a implementacao de tal medida no Japao. O publico somente aceitou a medida
quando sentiu o aperto mais forte do crédito em 1997*2. Nos Estados Unidos,
observavamos o mesmo problema, sobretudo em meio a disputa para a elei¢ao presidencial.
O risco de moral hazard claramente existe; no entanto, é preciso primeiro combater a crise

e depois pensar em reformas que afastem esse risco.

Outro ponto importante no processo de recuperacao da economia ¢ a politica fiscal.
Como vimos, no caso japonés, nao apenas a oferta de crédito estava retraida, mas também a
demanda, pois as empresas (mais endividadas que as familias no caso japones) estavam
tentando reestruturar seus balancos e ndo desejavam contrair mais dividas. Assim, o
governo deve expandir seus gastos de forma eficiente e inteligente, com o objetivo de
estimular a demanda agregada e, consequentemente, o crescimento auto-sustentavel da
economia. Obviamente, o aumento resultante da divida publica ¢ preocupante e deve-se
pensar em maneiras de reduzi-la, mas ¢ importante que a economia ja dé€ sinais de que pode
crescer com base no consumo e nos investimentos privados. E importante que o erro das

autoridades japonesas de aumentar o imposto sobre consumo em 1997 nao seja repetido.

42 Koo (2008).
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Comparando a relagdo divida/PIB do Japao e dos Estados Unidos, vemos que o
endividamento publico japonés ndo aumentou muito no inicio da crise. Porém, ele teve
forte aceleracdo no fim da década de 1990, quando o governo implemenou novos pacotes

fiscais (de quase ¥14 trilhdes), além de diversas injecdes de capital nos bancos japoneses.

Gréfico 5.4 — Divida Liquida do Governo em Relagédo ao PIB

Divida Liquida do Governo Divida Liquida do Governo
% PIB % PIB
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Obs: Estados Unidos: 2009 ¢ 2010 - projegdes do FMI (tracejado). ?h‘[’zﬁ‘)M"f 2010: projeges do FMI.
Fonte: FM onte:

O pacote de estimulo fiscal norte-americano ja tem causado preocupagdo quanto a
sustentabilidade da divida — vemos que o FMI prevé que ela chegue a 70% do PIB em
2010. A situacdo dos Estados Unidos ¢ mais delicada porque grande parte de sua divida ¢
detida por estrangeiros (muitos bancos centrais as mantém em grandes quantidades como
forma de resreva internacional, sendo o principal deles o Banco Popular da China). Isso
pode ser verificado na recente subida dos juros nos titulos de dez anos do Tesouro dos
Estados Unidos — embora o sentimento de que o pior da crise ja ficou para trds também

explique essa subida.
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Gréfico 5.5 — Treasury Note de 10 anos
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Fonte: Yahoo! Finance

E preciso ressaltar que, em sua recuperagio, o Japdo contou com uma ajuda com
que os Estados Unidos ndo poderao contar: o crescimento econdmico mundial foi bastante
acelerado - sobretudo nos paises emergentes e com destaque para a vizinha China - até o
estouro da bolha nos Estados Unidos, de forma que o Japao pdde contar com as exportacdes
para estimular sua industria e os investimentos. Os Estados Unidos, por sua vez, t€ém diante
de si um cendrio externo bastante adverso, pois, gracas aos avancos tecnologicos, ao
processo de securitizacdo e a enorme interligacao entre os diversos mercados financeiros, o
mundo todo foi contaminado pela crise dos empréstimos subprime. Na verdade, o mundo

conta com a recuperagao da economia norte-americana.



Grafico 5.6 — Crescimento do PIB Real
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VI. Conclusao

Vivemos atualmente uma das maiores crises de que se tem noticia. Ela resultou em
mudangas profundas na economia mundial, mas principalmente, por enquanto, na economia
norte-americana, epicentro da crise. Testemunhamos a derrocada de bancos de investimento
com mais de 80 anos de historia, além da faléncia de industria que fizeram parte desde o

inicio do desenvolvimento da economia dos Estados Unidos.

A presente crise ¢ semelhante em alguns aspectos a vivida pela economia japonesa
nos anos 1990 e inicio dos anos 2000, que levou a segunda maior economia do mundo a
uma década de estagnagdo. Ambas tiveram como estopim o estouro da bolha de precos de
ativos e podem ser consideradas crises de balangos privados, na medida em que comegaram
no balango das familias, no caso dos Estados Unidos, e das empresas, no caso do Japao.
Este problema atingiu em seguida as instituigdes financeiras, que nos anos anteriores ao
estouro das respectivas bolhas provocaram a expansao exagerada e descuidada do crédito e
posteriormente se viram com balangos repletos de ativos podres que comprometiam seu

capital — as vezes insuficiente dado o tamanho de sua conta de ativos.

Um aspecto importantissimo nas duas crises ¢ a politica monetaria, tida em ambos
os casos como um dos fatores que originaram as crises e, depois, vista como fundamental
para sua solu¢do. Vimos no Japdo e estamos vendo nos Estados Unidos a utilizagdo de
medidas ndo convencionais, como a compra de ativos privados e de risco mais elevado,
como forma de fornecer liquidez a economia mesmo com taxas de juros nominais

extremamente baixas.

Além disso, as medidas de politica fiscal, como os pacotes de estimulo
implementados pelos governos, também sdo fundamentais. Ainda que o efeito de tais
medidas possa ser temporario (como os cortes de impostos) ou mais demorado (como
alguns investimentos em infraestrutura cujo impacto se concentra anos a frente), elas sao
importantes na tentativa de sustentar a demanda agregada, impedindo efeitos mais severos

sobre a economia real.
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Apesar das diferengas estruturais e de magnitude entre as economias japonesa e
norte-americana e suas respectivas crises, deve-se ter em mente tudo o que ocorreu no

Japao para que os erros ndo sejam repetidos e os acertos possam servir de exemplo.

A economia japonesa s6 comecou a se recuperar de forma consistente quando o
problema dos nonperforming loans foi resolvido e o crédito foi retomado, o que confirma a
importancia da intermediagio financeira para as economias de mercado. E importante,
entdo, que os Estados Unidos lidem o quanto antes com as ativos podres nos balancos de

seus bancos. O problema €, neste caso, muito maior. No entanto, o governo norte-

americano ¢ o Fed vém agindo rapidamente.

A crise japonesa deixou como ligdo a importancia de se aproveitar a crise para
consertar problemas estruturais — ainda que o momento pareca inadequado para mudangas
profundas, pois a economia ja passa por dificuldades, adiar reformas necessarias pode
comprometer o processo de recuperacdo. Nese sentido, uma reforma importante nos
Estados Unidos ¢ a do sistema de regulacdo das instituigdes financeiras. No entanto, €
importante que ndo se reprimam as inovagdes que ajudam em seu funcionamento e

possibilitam um acesso mais amplo da sociedade ao crédito.

Quando a crise atual acabar, restard ainda um grande desafio: como reverter os
programas implementados — sobretudo a impressionante expansdao monetaria — de forma
ordenada. O principal medo em ambas as sociedades parece ser a alta da inflagao no futuro,

resultante dessa oferta de moeda adicional.

E importante que as autoridades dos Estados Unidos ndo se precipitem, como
fizeram o governo japonés em 1997, ao aumentar a aliquota do imposto sobre consumo, € o
Banco do Japao em 2000, ao por fim a ZIRP - que depois teve que ser novamente
implementada, junto com o quantitative easing. Conforme diz Alan S. Blinder®’, o
problema atual (e dos proximos dois ou trés anos) é o risco de deflagdo. O Fed certamente

esta ciente do problema da saida de tamanho estimulo, monetario, mas deve se preocupar

43 New York Times, 21 de junho de 2009.
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com isso no momento certo. Ele construiu durante muitos anos credibilidade no combate

sério a inflagdo e deve se aporveitar disso agora.

A solugdo de crises da magnitude das estudadas neste trabalho implica custos para a
sociedade, sobretudo aos contribuintes, muitos dos quais podem nao ter nenhuma relagao
com os fatores que levaram a crise. Porém, como ja foi dito muitas vezes por autoridades e
analistas, o custo de ndo fazer nada diante de tamanhas crises ¢ muito maior ¢ mais amplo
que o custo das intervengdes das autoridades. No Japao, grande parte dos recursos
envolvidos nos esfor¢os de ajuda as instituigdes financeiras e a economia em geral foi
recuperada, mas apds uma ‘“década perdida”. Uma estagnagdo tdo prolongada na economia
seria desastrosa nao sO para os norte-americanos, mas para a economia mundial. A resposta

a crise tem sido muito mais rapida nos Estados Unidos do que foi no Japao. Espera-se que a

reuperacdo também o seja.
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