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C l b lCenário global
Apesar de a crise financeira internacional originada no Apesar de a crise financeira internacional originada no 
mercados imobiliário dos EUA já estar quase completando 
dois anos, a principal tarefa—a de estabilizar o setor 
fi i  d  t   f ê l  t   f ã  í  financeiro de sorte a fazê-lo retomar sua função precípua 
de emprestar para firmas e famílias—ainda está longe de 
ser completada.se co p etada
Dada a duração da crise, os efeitos recessivos acumulam-
se, provocando um efeito retroalimentador negativo via 

êaumento da inadimplência em outros ativos financeiros 
(cartões de crédito e outros empréstimos).
Vamos  inicialmente  avaliar o estado das medidas que Vamos, inicialmente, avaliar o estado das medidas que 
visam resolver a crise financeira. Em seguida, passaremos 
às medidas antirrecessivas via políticas monetária e fiscal.



A conta dos diversos programas 
anticrise
Além dos US$ 700 bilhões do programa aprovado por Além dos US$ 700 bilhões do programa aprovado por 
Bush, o TARP (Programa de Alívio dos Ativos com 
Problemas), que foi usado para salvar bancos e 
montadoras de automóveis, o governo dos EUA criou 
diversos outros programas para resolver o nó 
fi i   i d  i t  financeiro que ainda persiste. 
Segundo o The New York Times, até a semana 
passada (23/3)  o governo dos EUA havia se passada (23/3), o governo dos EUA havia se 
comprometido com desembolsos de até USD 9,8 
trilhões (PIB dos EUA é USD 14,2 trilhões), e t ões ( dos U é US , t ões), e
desembolsado efetivamente USD 2,4 trilhões.
Vejamos os principais programas com os respectivos j p p p g p
valores. 



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



O mais novo programa: PIPP
Trata-se do PIPP  programa de investimento público-Trata se do PIPP, programa de investimento público
privado.
O plano tem duas componentes principais: uma para O plano tem duas componentes principais: uma para 
empréstimos, outra para ativos.
1ª) Bancos colocam seus empréstimos à venda em ) p
leilão. FDIC vai garantir até 6 x o capital do fundo que 
comprar os empréstimos (se o fundo comprar $100 
d  ti   l ilã    $84   FDIC ti á de ativos em leilão por, p.ex., $84, o FDIC garantirá 
$72 e o capital do fundo será de $12). Então, o 
Tesouro coloca $6 de capital  “rachando” meio a meio Tesouro coloca $6 de capital, rachando  meio a meio 
com o investidor privado, que é responsável por gerir 
o fundo. 



PIPP: Programa de Investimento 
bl dPúblico-Privado





PIPP: Programa de Investimento 
bl dPúblico-Privado

2ª) 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 

ê éEUA provê $1 adicional, além de um 
empréstimo de outro $1. Finalmente, o 
Tesouro pode adicionalmente emprestar 
um quarto $1. Ou seja, captando $100 

d f dpara comprar os ativos podres, o fundo 
pode comprar até $400. A estratégia de 

é b l d d dinvestimento é responsabilidade do 
administrador.



PIPP: Programa de Investimento 
bl dPúblico-Privado

é éA idéia é envolver o setor privado, 
trazendo algum capital, mas, sobretudo 
utilizando a expertise de administradores 
de fundos na fixação dos preços dos ativos 
podres.
Nada foi dito sobre limitações de taxa de ç
administração e bônus...



d d dPIPP: Dificuldades de Implementação
éO objetivo do PPIP é criar demanda para os ativos 

“podres” e permitir aos bancos limpar seus ativos 
 lt   t  A lt  d  é ti  e voltar a emprestar. A volta de empréstimos 

hipotecários, p.ex., com spreads mais baixos seria 
um fator de reativação do mercado imobiliário e um fator de reativação do mercado imobiliário e 
de aumento dos preços dos imóveis.
Um dos principais problemas é que diversos ativos Um dos principais problemas é que diversos ativos 
estão contabilizados a valores diferentes 
dependendo do banco  A homogeneização desses dependendo do banco. A homogeneização desses 
valores, a ser determinada pelos testes de 
estresse, ora sendo conduzidos, deve implicar a estresse, ora sendo conduzidos, deve implicar a 
necessidade de recapitalização de alguns bancos.



f ld d d lPIPP: Dificuldades de Implementação
Mais ainda, como os bancos devem escolher os ativos 
“podres” a serem leiloados, pode ser melhor para um 
banco manter tais ativos a preços inflados no balanço banco manter tais ativos a preços inflados no balanço 
do que tentar vendê-los a preços muito mais baixos e, 
com isso, ter que recapitalizar o banco. É essa a , q p
essência do problema do “banco zumbi” que cumpre 
resolver.
A forma de forçar o banco na situação acima a vender 
os ativos podres é via os testes de estresse, que 
podem most a  a insol ência do banco  fo çando o à podem mostrar a insolvência do banco, forçando-o à 
recapitalização. O problema é que pode requerer 
muitos mais recursos públicos para efetuar a muitos mais recursos públicos para efetuar a 
recapitalização de vários bancos.



A lPIPP: Avaliação
Críticas:

Krugman – Ganhos privados e prejuízos públicos (cash for trash); 
solução é bad bank, good bank com nacionalização temporária.
Taylor – É enorme o risco de inflação. (China e suas reservas)y ç ( )

Minha opinião: Parece que o desenho do programa foi condicionado pela 
impossibilidade política (ideológica?) de fazer a nacionalização. Há uma 
transferência de recursos inevitável a ser feita aos bancos para que estes p q
voltem a emprestar. A nacionalização temporária com a separação do bad 
bank do good bank parece ser inviável politicamente. Assim, o que sobra é 
uma combinação de recapitalizações parciais dos bancos com compras dos 
ti  d  O d h  d  PPIP  t  id  f it   d i   ativos podres. O desenho do PPIP parece ter sido feito para desviar a 

atenção do montante de dinheiro público envolvido: chama-se a atenção da 
platéia para a mão direita do mágico, que mostra o upside que o setor 
público pode vir a ter se os ativos “desapodrecerem”  adicionado ao fato de público pode vir a ter se os ativos desapodrecerem , adicionado ao fato de 
que o setor privado será “o primeiro” a ter perdas, enquanto a mão esquerda 
aloca muito maior valor como subsídio aos bancos via troca de ativos podres 
por títulos de longo prazo do FDIC. Apesar disso, pode não dar certo e se ter p g p p , p
que nacionalizar os bancos grandes. A intenção, aliás, pode ser esta mesma, 
tornar politicamente viável a nacionalização depois de ter tentado outros 
caminhos.



Medidas para tentar manter o crédito fluindop



Crise e política fiscalCrise e política fiscal
Crise financeira

Gastos com 
Recessão

Gastos com 
operações de 

resgate

Aumento de dívida Aumento de dívida 
pública

Política fiscal
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Divergências sobre a eficácia da 
l f lpolítica fiscal

Economistas renomados, acostumados a produzir modelos quantitativos para 
ti   i t  d  i  t  d   (  d   i t ) b  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.
É grande a controvérsia empírica sobre a real magnitude dos multiplicadores de É grande a controvérsia empírica sobre a real magnitude dos multiplicadores de 
política fiscal na economia dos EUA.
As controvérsia aparece na importância dos vazamentos

poupança (propensões a poupar relevantes)poupança (propensões a poupar relevantes)
que efeito vem tendo a crise sobre isso?

reconstituição de riqueza perdida
esforços de redução de endividamentoesforços de redução de endividamento
acesso difícil a crédito
alta incerteza sobre atividade e emprego

importações (grau de abertura da economia)importações (grau de abertura da economia)
estímulo em vários países ao mesmo tempo pode fazer diferença

Importância do crowding out
em que medida isso foi alterado pela crise? em que medida isso foi alterado pela crise? 
resposta da política monetária ao estímulo fiscal



Divergências sobre a eficácia da 
l f lpolítica fiscal

Q  f it  b   í l d  ti id d   t d   t  úbli  Que efeito sobre o nível de atividade vem tendo o gasto público 
com bailouts?
Certamente, muito menor do que o efeito que teria um gasto 
úpúblico de mesmo montante com bens e serviços

O impacto requer, portanto, análise mais cuidadosa
É fácil listar efeitos indiretos dos gastos com bailouts sobre o nível g
de atividade

Contenção da desorganização provocada pela crise 
financeirafinanceira
Efeitos via canal de crédito
Redução do efeito-riqueza adverso

M    d  últi  t l  ã  ã  d d b t   Mas, a menos do último, talvez, não são desdobramentos que 
possam ser propriamente considerados efeitos de política fiscal. 
Assim, sabemos menos ainda sobre a eficácia dos gastos com 
bailoutsbailouts.
O certo é que a dívida vai aumentar! 



R. L. F. Werneck   rwerneck@econ.puc-
rio.br
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POLÍTICA MONETÁRIA



Maciças injeções de liquidez nos EUA 
(Quantitative Easing)



flExpectativas Inflacionárias em Baixa



Indicador da severidade do credit crunch
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Libor de 1 mês, Taxa de Redesconto e FED Funds Efetivo



Taxas de Juros de Hipotecas de 30 
A )anos nos EUA (em %)

6

5

6 4

6,9

4

5,9

6,4

3

5,4

5,9

1

2

4,9

0

1

4,4

Taxa de Juros Hipoteca 30 Anos Taxa Fed Funds Efetiva



C ANovas Construções nos EUA



d d APreços de Moradias nos EUA



Comércio Internacional: Caindo do despenhadeiro
Global import growth (YoY)Global import growth (YoY)
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dProjeções do FMI



C lCenário Nacional
úOs números do PIB e do setor industrial 

mostraram que o nível de atividade 
permanece em forte queda.
Frente a isso, o BC encontrou espaço para p ç p
reduzir mais fortemente a taxa Selic, que 
já caiu 250bps.j p
O Relatório de Inflação, divulgado em 
30/3/09, deixa claro que novas reduções 30/3/09, deixa claro que novas reduções 
deverão ocorrer. Não será surpresa se 
ocorrer redução de 150bps na próxima ocorrer redução de 150bps na próxima 
reunião do Copom, em 29 de abril.



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



l d fl / /Relatório de Inflação – 31/3/09



EVOLUÇÃO DA MÉDIA DO IPCA PROJETADO 
ÓPARA OS PRÓXIMOS DOZE MESES

Elaboração: Bradesco



EVOLUÇÃO DA EXPECTATIVA DO MERCADO 
PARA O IGP M EM 2009PARA O IGP-M EM 2009

Elaboração: Bradesco



EVOLUÇÃO DA EXPECTATIVA DO MERCADO 
PARA O PIB EM 2009 (% AO ANO)

Elaboração: Bradesco



d dMedidas governamentais
Política fiscal: isenção de impostos Política fiscal: isenção de impostos 
direcionadas (IPI de automóveis e motos e 
outros)  grande aumento de salários e outros), grande aumento de salários e 
gastos de custeio, pequeno aumento dos 
investimentos públicos  Há  também  o investimentos públicos. Há, também, o 
plano das 1 milhão de casas ($34 bilhões).
Política monetária: liberação de Política monetária: liberação de 
compulsórios (com queda da Selic), 
seguro para CDs de bancos médios  uso seguro para CDs de bancos médios, uso 
das reservas cambiais para dar crédito aos 
exportadoresexportadores.
Aumento do crédito via bancos públicos.



Riscos
éO principal risco é a extensão e 

aprofundamento da crise internacional. 
íPara prevenir tal risco deveríamos manter 

sólidos nossos fundamentos 
ômacroeconômicos.

A política fiscal baseada em aumento de p
gastos correntes já está deteriorando a 
até hoje sólida posição fiscal do país.j ç
Voltar a produzir dúvidas sobre 
sustentabilidade fiscal é a última coisa que sustentabilidade fiscal é a última coisa que 
precisamos.



C lConclusão
áNo que tange ao futuro da crise, há dois 

tipos de pessoas:
as que não sabem, e…
as que ainda não sabem que não sabem!

A crise internacional é grave, e não se 
sabe hoje qual sua extensão, j q ,
profundidade e duração.
Como em toda crise, ocorrerão muitas Como em toda crise, ocorrerão muitas 
mudanças, ainda que penosas. Isto abre 
novas oportunidades para os mais novas oportunidades para os mais 
eficientes.
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