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Cenario global

O Apesar de a crise financeira internacional originada no
mercados imobiliario dos EUA ja estar quase completando
dois anos, a principal tarefa—a de estabilizar o setor
financeiro de sorte a fazé-lo retomar sua funcao precipua
de emprestar para firmas e familias—ainda esta longe de
ser completada.

0 Dada a duracao da crise, os efeitos recessivos acumulam-
se, provocando um efeito retroalimentador negativo via
aumento da inadimpléncia em outros ativos financeiros
(cartbes de credito e outros empréstimos).

O Vamos, inicialmente, avaliar o estado das medidas que
visam resolver a crise financeira. Em seguida, passaremos
as medidas antirrecessivas via politicas monetaria e fiscal.




I A conta dos diversos programas
anticrise

o Além dos US$ 700 bilh6es do programa aprovado por
Bush, o TARP (Programa de Alivio dos Ativos com
Problemas), que fol usado para salvar bancos e
montadoras de automoveis, o governo dos EUA criou
diversos outros programas para resolver o no
financeiro que ainda persiste.

O Segundo o The New York Times, até a semana
passada (23/3), o governo dos EUA havia se
comprometido com desembolsos de até USD 9,8
trilnbes (PIB dos EUA é USD 14,2 trilhGes), e
desembolsado efetivamente USD 2,4 trilhoes.

O Vejamos 0S principails programas com o0s respectivos
valores.




THE GOVERNMENT AS INVESTOR

$5.4 trillion

SPENT-#1.3 TRILLION

Includes direct investrnents in financial
institutions, purchases of high-grade
corporate debt and purchases of
mortgage-baded securities issued by

Fannie Mae, Freddie Macand Ginnie Mas.

THE GOVERNMENT AS LENDER

$2.3 trillion

SPENT: 573 BILLION

Asignificant expansion of the
gowvernmments traditicnal overnight lending
to banks, including extending terms to as
many as 30 days and allowing bomowing
by other financial institutions.

THE GOVERMNMENT AS INSURER

$2.1 trillion

SPENT 2255 BILLION

Includes insuring debt issued by financial
institutions and guaranteeing poorly
performing assets owned by banks and
Fannie Ma= and Freddie Mac.

Commercial paper

The Feders| Reserve has become the buyer of [astresort in the 31 8 trillion
commercial paper market.

Federal Home Loan Bank securities

The Treasury and the Federal Reserve have begun buying debt and mortgage-
badked securities from Fannie Mae, Freddie Macand Ginnie Mas.

Publicprivate investment fund
The Treasury anncunced details of this program on March 23. The government
will seek private investors and use s combination of private and publicmoney to

buy nonperforming assets from banks. Mote: 3100 killion of the total ameount
committed comes from the Troubled Asset Relief Program.

Troubled Asset Relief Program (TARP) | See TARP recipients »

In return for bailout cash, the Treasury now owns stodd in hundreds of banks,
Genersl Motors, Chrysler and the insurer A LG The largest recipients are A LG,
(570 billion), Bank of America (345 billion) and Citigroup {345 killion cash and 55
billicn in support of 8 loan guarantss).

Money market funds

The Treasury originally guarantesd these accounts up to 350 billion, but the
program has been extendsd by the Federal Reserve, which has, in 8 few cases,
had tz step in and buy some illiguid assets of some funds to help them mest
their ckligations.

AG.

The Federal Reserve has provided seed monsy to oeate investment vehicles to
buy, hold and possibly dispose of bad securities held or insured by AlLG.

Bear Stearns

The Federal Reserve bought distressed assets from Bear Stearns to facilitate its
sale to JPMorgan Chase.

Rezerve L5 Government Fund

Despite the name, this was a private fund, not part of the government. fwas the
first big money market fund to experience liguidity problems, and the Treasury
eventually bought some high-guality assets to help the fund unwind.

Committed: $1.6 trillion
Spent: 8238 killion

$1.5 trillion
2380 killion

up to $900 billion
0 killion

$700 billien
5840 billion

$600 billion
27 billion

$53 billion
23 billicn

$29 billien
529 billion

84 hillion
24 billion

nte: The New York Times (http://www.nytimes.com/interactive/2009/02/04/business/20090205-bailout-totals-graphic.html)




O mais novo programa: PIPP

O Trata-se do PIPP, programa de investimento publico-
privado.

o O plano tem duas componentes principais: uma para
empréstimos, outra para ativos.

O 12) Bancos colocam seus empréstimos a venda em
leildao. FDIC vai garantir até 6 x o capital do fundo que
comprar os empréstimos (se o fundo comprar $100
de ativos em leilao por, p.ex., $84, o FDIC garantira
$72 e o capital do fundo sera de $12). Entéao, o
Tesouro coloca $6 de capital, “rachando” meio a meio
com o investidor privado, que € responsavel por gerir
o fundo.




PIPP: Programa de Investimento
Publico-Privado

Public-Private
Investment Program

$75 to 100 billion of TARP/FSP capital

With financing from the FDIC and Federal Reserve,
leverage $500 billion with potential to expand to $1
trillion of purchasing powar

Legacy Loans Program Legacy Securities Program

Capital Financing Capital Financing
Public-Private Funds Will Raise FDIC Public-Private Leverage from
Investment Funds Guaranteed Debt Investment Funds Federal Resarve

Combines LIS and FOIC will guarantze Combines private = Builds on existing
private capital debl capital with USG TALF framework
Leverage up to 5:1 capital and potential
LSS leverage




Chart 1: Legacy Loans Program

Source: J.P. Morgan
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PIPP: Programa de Investimento
Publico-Privado

O 22) Para comprar os ativos, o Tesouro
seleciona administradores de fundos a
partir de candidaturas. Para cada $1 de
capital captado pelo fundo, o governo dos
EUA prové $1 adicional, além de um
empréstimo de outro $1. Finalmente, o
Tesouro pode adicionalmente emprestar
um quarto $1. Ou seja, captando $100
para comprar os ativos podres, o fundo
pode comprar até $400. A estrategia de
Investimento é responsabilidade do
administrador.



PIPP: Programa de Investimento
Publico-Privado

O A idéia é envolver o setor privado,
trazendo algum capital, mas, sobretudo
utilizando a expertise de administradores
de fundos na fixacao dos precos dos ativos
podres.

0 Nada fol dito sobre limitacoes de taxa de
administracao e bonus...



PIPP: Dificuldades de Implementacao

O O objetivo do PPIP é criar demanda para os ativos
“podres” e permitir aos bancos limpar seus ativos
e voltar a emprestar. A volta de emprestimos
hipotecarios, p.ex., com spreads mais baixos seria
um fator de reativacao do mercado imobiliario e
de aumento dos precos dos imodveis.

Um dos principais problemas é que diversos ativos
estao contabilizados a valores diferentes
dependendo do banco. A homogeneizacao desses
valores, a ser determinada pelos testes de
estresse, ora sendo conduzidos, deve implicar a
necessidade de recapitalizacao de alguns bancos.

Cl



PIPP: Diticuldades de Implementacao

O Mais ainda, como os bancos devem escolher os ativos
“podres” a serem leiloados, pode ser melhor para um
banco manter tais ativos a precos inflados no balanco
do que tentar vendé-los a precos muito mais baixos e,
com isso, ter que recapitalizar o banco. E essa a
esséncia do problema do “banco zumbi” que cumpre
resolver.

O A forma de forcar o banco na situacao acima a vender
0s ativos podres é via os testes de estresse, que
podem mostrar a insolvéncia do banco, forcando-o a
recapitalizacao. O problema €& que pode requerer
muitos mais recursos publicos para efetuar a
recapitalizacao de varios bancos.



PIPP: Avaliacao

o Criticas:

= Krugman — Ganhos privados e prejuizos publicos (cash for trash);
solucao € bad bank, good bank com nacionalizagcdo temporaria.

= Taylor — E enorme o risco de inflacdo. (China e suas reservas)

O Minha opinidao: Parece que o desenho do programa foi condicionado pela
iImpossibilidade politica (ideoldgica?) de fazer a nacionalizacdo. H4 uma
transferéncia de recursos inevitavel a ser feita aos bancos para que estes
voltem a emprestar. A nacionalizacdo temporaria com a separacao do bad
bank do good bank parece ser inviavel politicamente. Assim, o que sobra é
uma combinacao de recapitalizacGes parciais dos bancos com compras dos
ativos podres. O desenho do PPIP parece ter sido feito para desviar a
atencdo do montante de dinheiro publico envolvido: chama-se a atencédo da
platéia para a méao direita do magico, que mostra o upside que o setor
publico pode vir a ter se os ativos “desapodrecerem”, adicionado ao fato de
que o setor privado sera “o primeiro” a ter perdas, enquanto a mao esquerda
aloca muito maior valor como subsidio aos bancos via troca de ativos podres
por titulos de longo prazo do FDIC. Apesar disso, pode nao dar certo e se ter
que nacionalizar os bancos grandes. A intencéao, alias, pode ser esta mesma,
tornar politicamente viavel a nacionalizacado depois de ter tentado outros
caminhos.



IMedidas para tentar manter o crédito fluindo

Overview of Policy Measures by G-20 plus Spain and Metherlands
As of February 24, 2009

Containment Resolution
Establish,
Increase or Re-
Expand Guarantees of | Stermghtened Capitalization Asset
Deposit WWholesale Liquidity Flans Purchase
Insurance Bormrowing Measures Established 1/ FPlans

Argentina H

Lustralia > X > >
Brazil o o
Canada > o o
China »

France X > K

Sermany > e o A o
India X

Indonesia > >

Italy > o A

Japan > X >
Mexico X >

Metherlands > e o A

Russia > x> X X X
Saudi Arabia > > >

South Africa >

Spain 2 ey > >
South Korea X > K >
Turkey o

LInited Kingdom X e H X >
Linited States X X X X X

Source: YWarious government announcements and information on official websites.

1/ All countries have indicated that the capital injections will assist sound banks except France,

which has indicated that its plan will assist only troubled banks. Italy has indicated that both

sound and troubled banks will be coveraed.
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Politica fiscal

Cedido por R. L. F. Werneck rwerneck@econ.puc-rio.br
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Divergencias sobre a eficacia da
politica fiscal

O Economistas renomados, acostumados a produzir modelos quantitativos para
estimar o impacto de maiores gastos do governo (ou de menores impostos) sobre

o PIB dos EUA, discordam muito sobre o efeito quantitativo das medidas tomadas
até agora.

o E grande a controvérsia empirica sobre a real magnitude dos multiplicadores de
politica fiscal na economia dos EUA.

O As controvérsia aparece na importancia dos vazamentos
= poupanca (propensdes a poupar relevantes)
que efeito vem tendo a crise sobre iss0?
= reconstituicao de rigueza perdida

~ .
= esforgos de redugdo de endivid

A\

= acesso dificil a crédito
= alta incerteza sobre atividade e emprego
= Importacles (grau de abertura da economia)
estimulo em varios paises ao mesmo tempo pode fazer diferenca
O Importancia do crowding out
em que medida isso foi alterado pela crise?
resposta da politica monetaria ao estimulo fiscal




Divergencias sobre a eficacia da
politica fiscal

Que efeito sobre o nivel de atividade vem tendo o gasto publico
com bailouts?

Certamente, muito menor do que o efeito que teria um gasto
publico de mesmo montante com bens e servicos

O impacto requer, portanto, analise mais cuidadosa

E facil listar efeitos indiretos dos gastos com bailouts sobre o nivel
de atividade

Contencao da desorganizacao provocada pela crise
financeira

Efeitos via canal de credito
Reducao do efeito-rigueza adverso

Mas, a menos do ultimo, talvez, ndo sao desdobramentos que
possam ser propriamente considerados efeitos de politica fiscal.
Assim, sabemos menos ainda sobre a eficacia dos gastos com
bailouts.

O certo € que a divida vai aumentar!



Table 1. Headline Support for the Financial Sector and Upfront Financing Need
(As of February 18, 2009; in percent of GDP)

) Purchase of Support Provision
C:_ap@al Asse‘_cs and Erovided and Other Guarantees Total Upfront
Injection Lending by with Support by 2/ Government
Treasury Treasury Centr?L_Esank Financing 3/
Backing
(A) (B) (=] =1 (E) {(A+B+C+D+E)

Advanced North America
Canada 0.0 2.8 0.0 1.6 11.7 22.0 8.8
United States [40 6.0 1.1 | 31.3 31.3 73.7 4/
Advanced Europe
Austria 5.3 0.0 0.0 0.0 20.0 35.3 5.3
Belgium 4.7 0.0 0.0 0.0 26.2 30.9 4.7
France 1.2 1.3 0.0 0.0 16.4 192.0 1.5| 5/
Sermany 3.7 o4 0.0 0.0 17.6 21.7 3.7
Greece 2.1 33 0.0 o0 6.2 11.6 5.4
Ireland 5.3 0.0 0.0 0.0 257 263 5.3
Italy 1.3 0.0 0.0 2.5 0.0 3.8 1.3 | &/
MNetherlands 3.4 28 0.0 0.0 337 39.8 6.2
Morway 0.0 12.8 0.0 0.0 0.0 13.8 13.8
Portugal 2.4 0.0 0.0 0.0 12.0 14.4 2.4
Spain 0.0 4.6 0.0 0.0 18.3 22.8 4.6
Sweden 2.1 53 0.0 15.3 47.3 F0.0 58| 7/
Switzerland 1.1 0.0 0.0 10.9 0.0 121 1.1
United Kingdom 3.5 13.8 12.9 0.0 17.4 47.5 19.8 | &8/
Advanced Asia and Pacific
Australia 0.0 0.7 0.0 0.0 [ 0.7 0.7
Japan 2.4 &.7 0.0 0.0 3.9 12.9 0.2 9
Korea 2.5 1.2 0.0 0.0 10.6 14.3 0.2 10/
Emerging Economies
Argentina 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 11/
Brazil 0.0 0.0 0.0 1.5 0.0 1.5 0.0
China 0.5 o0 0.0 o0 0.0 05 0.0 12/
India 0.0 0.0 0.0 5.6 0.0 5.6 0.0
Indonesia 13/ 0.0 0.0 0.0 0.0 o1 0.1 0.1
Hungary 1.1 0.0 0.0 4.0 1.1 5.2 1.1
Poland 0.4 o0 0.0 o0 32 36 0.4
Russia 0.1 0.4 29 3.2 0.5 71 0.6 14/
Saudi Arabia 0.6 0.6 0.0 8.2 [ 9.4 1.2
Turkey 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 0.0
Average (PPP GDP Weights)
&-20 1.9 3.3 1.0 9.3 12.4 27.9 3.3
Advanced Economies 2.9 52 1.3 1329 19.7 431 5.2
Emerging Economies 0.2 0.1 0.3 1.6 o 2.3 0.1




Table 8. Debt and Primary Balance (PB), in percent of GDP

Debt-stabilizing PB
WEG projections 1/ ED projections or PB needed to

bring debt to

Debt PE Debt PE benchmark level
2000]  2012] 2000 2012 | 2000 | 2012 2009 | 2012 Eshaded@
Advanced economies
Australia 7.8 6.0 0.9 0.6 7.9 58 14 1.1 0.1
Austria 56.8 515 22 2.0 61.7 59.9 02 18 0.6
Belgium 79.2 71.2 37 35 88.1 88.5 09 -0.1 26
Canada 61.0 51.3 1.2 05 63.0 56.0 -14 0.3 0.5
Denmark 16.1 6.6 35 2.3 220 222 04 0.9 0.2
Finland 29.6 26.8 3.2 1.8 317 26.3 0.9 06 0.3
France 63.0 60.5 0.3 0.8 723 80.3 -36 22 2.0
Germany 61.1 59.4 2.1 2.0 76.1 78.9 1.1 0.0 1.9
Greece 75.0 70.1 15 1.7 91.3 90.9 0.1 0.3 28
lceland 28.8 274 1.6 06 108.6 100.7 85 28 35
Ireland 23.6 232 0.5 0.4 473 76.4 -10.8 6.3 1.8
Italy 104.1  102.0 25 26 09 4 5.7 11 0.9 4
Japan 1942 1896 18  -02 <2170 _ 2243> 56 44
Netherlands 42.4 33.1 28 2.9 425 34.0 1.9 27 0.3
New Zealand 20.8 207 2.3 2.1 245 406 -14 3.1 04
Norway 43.8 438 13.0 9.6 52.0 52.0 2.8 56 0.5
Portugal 63.6 57.0 13 2.1 69.0 746 -1.3 0.4 16
Spain 32.4 29.7 16 15 486 55.6 49 22 0.5
Sweden 33.6 21.1 2.1 27 39.8 37.4 23 07 04
United Kingdom 42 9 425 0.5 0.2 61.0 747 56 26 1.6
United States 634 658 08 03 812 97 3 99 CT: G3

Motes: 1/ October 2007 WEO; 2/ Average primary balance needed to stabilize debt at end-2012 level if the respective debt-to-
GDP ratio 1s less than 60 percen acvanced economies or 40 percent for emerging market economies (no shading); or t

bring debt ratio to 60 percent w 40 percent for emerging market economies) [n 2027, otherwise (case shaded}l
L. F. wWerneck rwerneck@econ.puc-
rio.br



POLITICA MONETARIA



Macicas injecoes de liquidez nos EUA
(Quantitative Easing)
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Ted Spread (3 mth Libor - 3 mth treasury)

v

Indicador da severidade do credit crunch
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Libor de 1 mes, Taxa de Redesconto e FED Funds Efetivo
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Taxas de Juros de Hipotecas de 30
anos nos EUA (em %
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Projecoes do FMI

Hard times

The IMF's March 2009 projections show a contraction in world
growth this year, followed by a small recovery.

(percent change, unless otherwise noted)

Proj.
2008 2009 2010
World output 3.2 -1.0to-0.5 1.5to2.5
Advanced economies U8 -3.5to0-3.0 0.0 to U.5
United States 1.1 -2.6 0.2
Euro area 0.9 -3.2 0.1
Japan 0.7 -5.8 -0.2

Emerging and developing economias 6.1 1.5to 2.5 3.5to0 4.5
source: HAF,



Cenario Nacional

O Os numeros do PIB e do setor industrial
mostraram que o nivel de atividade
permanece em forte queda.

O Frente a i1sso, o BC encontrou espaco para
reduzir mais fortemente a taxa Selic, que
ja caiu 250Dbps.

0 O Relatoério de Inflacao, divulgado em
30/3/09, deixa claro que novas reducoes
deverao ocorrer. Nao sera surpresa se
ocorrer reducao de 150bps na proxima
reuniao do Copom, em 29 de abril.
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Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 11,25% a.a.
(Cenarno de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%
Pariodo Frojecio
central
2008 1 5.6 5.6 5.7
20006 2 4.2 2.1 4.7
008 3 3.4 47 4,1
2008 = .3 4.8 4.0
2010 1 3.4 5.3 4.3
2010 2 3.0 5.1 4.0
2010 3 3.1 5.3 4.2
2010 4 2.8 2.1 4.0
2011 1 2.7 5.1 3.8

Ckes.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.)
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Grafico 6.3 — Projegdo da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflacao
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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Tabela 6.2 — Projegdo da inflagao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros *

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo Projecéo

central
2009 1 5,6 5,9 5.7
2009 2 4.2 5,1 46
2009 3 35 4,6 4,1
2009 4 34 4,8 4,1
2010 1 3.4 5,4 44
2010 2 3.2 5,4 43
2010 3 33 5,8 4,6
2010 £ =0 5,8 4.4
2011 1 28 6,0 44

Obs.: Inflaggo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com a Gerin.
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Grafico 6.4 — Projecao da inflagio medida palo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Leque de inflacao
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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Tabela 6.3 — Projegoes do "Relatorio de
Inflagao" de dezembro de 2008

Pericdo {:E-HE'[i-D- -E_:|-E- Cenarno de
refer&ncia mercado
2008 MW o, 2 o,
2009 1 o, 3 o,
2009 11 5,2 5,0
2009 1 5,1 A S
2009 MW g0 4 5
20101 L 4.5
20710 11 4 5 A 5
2010 1 s G g 3
20170 W a A 3
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Grafico 8.5 — Trajetoria das metas e projecdes raferentes
a inflagiao acumulada em doze meseas
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Grafico 6.6 = Proje¢ao de Inflagao: Modelos VAR
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Oba Inflacio acumulada em 12 meses (% a.a ). Média das projecdes dos modelos.
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Grafico 6.7 — Variagdo do PIB com juros fixos em 11.25% a.a.
Cenario de referéncia
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EVOLUCAO DA EXPECTATIVA DO MERCADO
PARA O PIB EM 2009 (% AO ANO)
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Medidas governamentais

O Politica fiscal: isencao de impostos
direcionadas (IPI de automoveis e motos e
outros), grande aumento de salarios e
gastos de custeio, pequeno aumento dos
Investimentos publicos. Ha, também, o
plano das 1 milhao de casas ($34 bilhGes).

O Politica monetaria: liberacao de
compulsorios (com queda da Selic),
seguro para CDs de bancos médios, uso
das reservas cambiais para dar credito aos
exportadores.

O Aumento do crédito via bancos publicos.



Riscos

O O principal risco é a extensao e
aprofundamento da crise internacional.
Para prevenir tal risco deveriamos manter
solidos nossos fundamentos
macroeconomicos.

O A politica fiscal baseada em aumento de
gastos correntes ja esta deteriorando a
até hoje solida posicao fiscal do pais.

O Voltar a produzir davidas sobre

sustentabilidade fiscal é a ultima coisa que
precisamos.



Conclusao

O No que tange ao futuro da crise, ha dois
tipos de pessoas:
® as que nao sabem, e...
= as que ainda nao sabem gue nao sabem!

O A crise internacional é grave, e nao se
sabe hoje qual sua extensao,
profundidade e duracao.

0 Como em toda crise, ocorrerao muitas
mudancas, ainda gue penosas. Isto abre
novas oportunidades para os mais
eficientes.



MUITO
OBRIGADO



