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Resumo: Através do levantamento da politica monetaria adotada pelos
Estados Umdos da América buscaremos analisar como a mesma, carregada pelo
que se chama de “discurso convencional”, passa a ter cada vez menos agdo
pratica em momentos de crise. Abriu-se, a partir disto, margem para discussio
sobre qual seria o peso de politicas consideradas heterodoxas & medida que a
crise econdmica mundial se desenvolve durante os ultimos anos. O periodo a ser
estudado compreenderd os mais recentes mandatos do ex-presidente do Federal
Reserve, Alan Greenspan, assim como o primeiro mandato do atual, Ben
Bernanke, ja que 0 momento se caracteriza como transitério para a pujanc¢a do
sistema financeiro mundial e seu consequente enfraquecimento. Assim,
analisaremos com maior clareza a série de medidas estipuladas por parte das
autoridades monetarias do pais, desde 0 momento em que se desencadeiam os
problemas iniciados no mercado de crédito imobilidrio subprime até a

desaceleragdo recente da economia mundial,

Palavras-chave: subprime — politica monetaria — discurso convencional —

Federal Reserve,
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Introduciio

A economia mundial passou em 2008 por uma crise originaria do mercado financeiro e
esta gerou severos impactos na economia real, incluindo o comércio internacional de
manufaturados, commodities e servigos. O inicio da crise atual pode ser tracado a partir de
julho de 2007, com a desconfianga em relagfo a uma possivel crise de liquidez causada pelo
mercado de crédito imobiliarioc dos EUA. No inicio, havia elevada incerteza sobre quais
seriam as possiveis consequéncias para o resto da economia, além de discutir-se a
possibilidade de contagio e a capacidade de outros paises, especialmente os paises em
desenvolvimento, em nfo serem afetados pelos problemas nos EUA. A esperanga era que a

crise afetasse somente os mercados financeiros ¢ nfo se alastrasse para a economia real.

Em setembro de 2008, porém, essas esperangas revelaram-se frustradas devido &s
dificuldades enfrentadas pelas maiores empresas de hipoteca dos EUA (Fannie Mae e Freddie
Mac), além da faléncia do quarto maior banco de investimenios americano (Lehman
Brothers), levando a crise a entrar em sua fase mais aguda. As quedas no mercado de a¢des
reduziram as taxas de crescimento econdmico, trouxeram volatilidade no mercado cambial e
diminuiram a demanda e o consumo, levando a quedas na produ¢io industrial, no comércio
internacional e nos fluxos de investimento (UNCTAD, 2009).

Desde o 4pice da crise, o Banco Central americano (Federal Reserve), junto do
govemo, Tesouro e outras entidades publicas com poder de aglio para momentos de
desestabilizag8o, passaram a agir de uma maneira singular. Ao contrario do que era pregado
por essas instituicdes sobre a liberdade dos mercados em se regularem sozinhos, sem a
intervencdo do Estado (ou a minima possivel), ¢ periodo mostrou a eficiéncia das politicas
centralizadas e alinhadas entre as diferentes esferas de acdo (sgja, politica, fiscal ou

monetaria),

Sendo assim, objetivo deste trabatho consiste em analisar a condugio da politica
monetaria, por parte das autoridades oficiais, no periodo anterior e posterior a crise, a fim de
analisar se, de fato, houve ou ndo uma mudanga de conduta no campo das acBes coma

também no das idéias.

Para 1580, buscamos levantar os discursos dos membros oficiais do FED, num primeiro
momento e, posteriormente, as a¢les praticas tomadas no periodo compreendido pelo

trabatho. Basicamente, os discursos do FED se encontram disponibilizados na integra no site



da instituicdo. As politicas monetdrias foram provenientes de diferentes fontes, porém

também encontradas dentro das explica¢des dadas pelos membros do BC.

A hipdétese do trabalho baseia-se em que, de fato, nos momentos de pujanga da
economia financeira, ha uma tendéncia pela defesa do discurso convencional. Ao mesmo
tempo, nos momentos instaveis, politicas ativas e diretas devem ser tomadas de maneira
centralizada, pelo Estado, para que sejam corrijidas as distorgdes e diminuidos os impactos na

economia real.

A coniextualizagdo da crise é focada por nds no capitulo 1. No capitulo 2, voltamos-
nos & andlise dos discursos, enquanto no capitulo 3 conferimos a evolugdio da politica
monetaria desde Alan Greenspan, em 2003/2004, até Ben Bemanke atualmente (ambos,
presidentes do FED).

A critica pela inconsisténcia entre os discursos e a pratica é tarmbém foco neste nosso
trabatho. Como nfio poderia deixar de ser, sendo confirmada a hipotese inicial, notamos que
alguns autores antecipavam os caminhos a qual a economia se encaminhava e criticavam os
modelos adotados, dando embasamento a nossa revisdo de textos e contribuindo para o

alcance dos objetivos.



Capitulo 1

A Crise do Mercado Hipotecario nos EUA

Segundo o Fundo Monetario Internacional', o ano de 2004 apresentou um crescimento
do PIB das economias avangadas de 3,2%. Seguramente, a andlise da condug#o da politica
monetdria, requer que estabelegamos o cendrio pelo qual a economia — principalmente o setor
financeiro — se desenvolveu nos ultimos anos e, por isso, este sera o nosso Infuito neste

primeiro momento.

Desde o processo de inovagio e modernizag8o do sistema financeiro americano,
passamos por um periodo aonde o peso da nqueza financeira em relagdo ao produto, a
sofisticagfo (e falta de transparéncia) das operages financeiras e a interligagfo entre os varios
segmentos do mercado em escala mundial s3o de grandeza jamais vista. A riqueza financeira
global ultrapassou em mais de quatro vezes o PIB mundial e os impactos/perdas reais
atingiram niveis poucas vezes antes vistos, o que nos leva a crer que passamos por um

momento singular na historia econdmica mundial recente.

Os numeros da crise de fato assustam e levam muita gente a atribuir o periodo vigente
como sendo pior, inclusive, & Grande Depressdo da década de 1930. Mazucchelli (2008)
salienta, com a respeito a comparagdo da crise atual com a da década de 1930;

Felizmente, tal conclusfio nfio se sustenta {que o curso da crise atual serd mais
dramatico e doloroso do que em 1929-1933]. E necessério assinalar, em primeiro lugar,
que em face da eclosfo da crise a intervenclio dos governos foi ampla e imediata. O
credo liberal e a panacéia dos mercados "eficientes" ou "auto-regulados" foram
sumariamente abandonados ¢ o Estado assumiu, com maior {Inglaterra) ou menor
(Estados Unidos) grau de acerto, a responsabilidade pela defesa das instituigBes
financeiras, pela provisie da liquidez, pela garantia integral dos depdsitos, pela redugio
das taxas de juros bésicas e pela tentativa de evitar o aprofundamento da contragfo do
credito. Destaca-se a decisfo de o governo americanc disponibilizar US$ 2,25 trilhdes,
sendo 1JS$ 1,5 trilhfic para garantir novas dividas emitidas pelos bancos, US$ 500
bilhes para garantir os depdsitos nos fundos mituos ¢ TUS$ 250 bilhdes para capitalizar

os grandes bancos. O Banco Central americano (Federal Reserve) aumentou ainda para

! International Monetary Fund {2006), Tabela 1.1, p.2



UUS3 900 bilhdes seus acordos de troca de moedas com dez bancos centrais {Australia,
Canadé, Dinamarca, Inglaterra, Nova Zeldndia, JTap&o, Noruega, Suécia, Suiga ¢ Banco
Central Europeu) para ampiiar a liquidez em dolares nos principais centros monetérios
[..] Sem a pronia e continua injegfo dos recursos piiblicos o colapso teria sido total,
diante da absoluta preferéncia pela liquidez, com fuga desenfreada para os fitulos da
divida publica, sobretudo americanos. A agc dos govemos, tipicamerite keymesiana, tem
sido a de buscar a restauragiio do circuite do crédito-gaste-renda, nem que para tanto sgja
necessario estatizar (ainda que parcial e temporariamente) parcela significativa do
sistema financeire. (Mazzuechelli, 2008, p.1)

Mazzucchelli também fornece dados (Quadro 1) que exemplificam muito bem a série
de medidas tomadas por parie dos bancos centrais dos paises de economia avangada através
de estatizagSes (totais ou parciais). O Quadro 1 ainda mostra algumas faléncias geradas em
decorréncia da crise, em setembro e outubro de 2008 (periodo mais agudo). Sdo mais de 20
acontecimentos, nos EUA e paises da Unifio Européia. Notamos que ha um grande esforgo
por parte das autoridades monetarias dos paises da América do Norte e Europa na tentativa de
manter um minimo de estabilidade e evitar uma corrida geral aos bancos, 4 retirada de afivos
financeiros e, conseqiientemente, gerar problemas sistémicos a economia. Além disso, o foco
das politicas “tipicamente keynesianas” ¢ exatamente o ponto que este trabalho visa — a
comparagdo emtre o discurso adotado, até ento, pelo FED, de liberalizagdio do sistema

financeiro e seu desfecho no instante em que a crise toma proporgles gigantescas.

QUADRO 1 - INSTITUICOES FINANCEIRAS AFETADAS ENTRE SETEMBRO E
OUTUBRO DE 2008



phes 1 oirn ben de 2008

Instituigiio Data Pais Pais

Fannie Mag o7 SEf Estadis Unidos Fstarizada —LiSs 100 hilbdes

Freddie Mac Q7 el Estados Unidos Exratizada —USs 100 bilhoes

Lehman Brothers 15 SET, Estados Unidos Falincia

Merrill Lynch 15 sel Esrados Unidos Adyguirida pele Bank of America

ALG (American Internacional Group! | 16 ser Estados Unidos Parcialmente evatizada (USs 150 bilhdes)

HBOYS (Halifax lank of Scotland) 7 et Reino Unido Adguinda pelo Hoyd=TSB (USs 22 hithoes),
depois receben (£ 13,5 bilhdes

Washington Mutual 25 uet, Esrados Unidos Falincla, seguida de venda para o | PMargan/Chase

Fortis 28 st Netgicad Tolanda Parcialowente estatizada —USs 477 hilhoes

Luxemburge (g g, s ngoes)

Beadford & Bingley 2g set. Relno Unldo Entarizada (de hipotecas ¢ eréditos Imabillarios)

Wachevia 20 SPL Esvados Unidos Adguirida pels Wells Fargo

Dexia 310 set. Bélgica e Franga Estatizada (USs 0,2 bilhoes?

Clitnir 20 %L, Islandia Fstarizada (75 s das agoes)

Hypo Real Evane o6 ouL. Alermanha Socormido pelo geverno ¢ consoircio de bancos
(LS G0 bilhives)

Landsbanki a7 oul Tslandin Pstarizada

Kaupthing Bank (LIS Istdndin Listatkzada

Yamato Life Insuraned 10 ol Japaa Faléncin (rompanhia de seguro du vida?

Royal Bank of Scorland 1y oat, Reino Unido Pareialmente estatizada (£20 bilhdes)

Lloyds TSE 13 ot Retno Unido Parclalmense estatizada (£ 5.5 bilhivea )

s 16 oat. Suica Parcialmente estatizada (reechen US4 5.3 hilhacs
¢ rranslerin US4 60 bilhoes dos avivos podres para
a autoridade monoriria)

ING 19 ouL. Holarda Parcialmente cxtarizada (10 hilhaes )

National City Corp. 24 out. Esiados Unidos Paléncin, seguida devenda para o PNC Financial
Services Geoup Ing, (0SS 5.2 hilhoes)

Freedom Bank (ITES Estados Unidos Valéncia, ox depositos foram adauirides pelo
Fleh Thivd Bank (Michigan)

Banco Porguds de Negockos (RPN | 3 now. Portugal Fetatizada

Fonte: Mazzucchelli (2008), Quadro 1, p.6

Lembramos, porém, que neste momento deter-nos-emos somente sobre a
contextualizagdo da crise, deixando o conflito entre discurso e pratica para os capitulos

posteriores.

O primeiro passo para a contextualiza¢do do tema deve ser voltado para o hoom das
hipotecas subprime. que foram substancialmente alavancadas conforme se desenvolveram os
processos de securitizagdo da década de 2000, de modo a atrair tomadores de maior risco.
Conforme Braga (1998), securitizagdo ¢é:



[.] o processo pelo qual empresas produtivas, bancos, demais empresas
financeiras, e governos emitem titulos de divida, com inGmeras finalidades, envolvendo
¢ interligando, desta forma, os chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos
{swaps, opgdes e futuros). Ela ¢ uma modalidade financeira que toma os titulos
negociaveis, flexibiliza prazos e tuxas de rendimento, adaptiavel a miltiplos agentes,
funcicnal 4 administragdo de riscos, substituta dos empréstimos bancérios €, ao mesmo
tempe, propicia acs bancos na captagio de fundos. (Braga, 1998, p.198)

A crise dos créditos subprime advém do desenvolvimenio dos mercados securitizados
de hipotecas. Ao contrario das hipotecas prime, concedidas aos tomadores que d%ic uma
parcela de entrada (no imével) e comprovam seus rendimentos, nas hipotecas subprime o
tomador do empréstimo nfio tem capacidade de arcar com uma parcela inicial (entrada) e/ou
comprovar rendimentos necessarios a este crédito. No mercado de hipotecas americano, hd
ainda os créditos jumbo e near prime (ou Alt-A). Os créditos jumbo sdo semelhantes ao
prime, porém acima do teto de US$417.000,00 e garantidas por empresas patrocinadas pelo
governo federal. Os créditos near-prime -~ que sdo proximos, mas abaixo, do prime — foram
concedidos a agentes que nfio documentam seus rendimentos em totalidade ou conseguem dar
o total da entrada.

As hipotecas costumam ser securitizadas em dois “pacotes” de titulos, que sfo; MBS’s
(mortgage-backed securities), e RMBS’s (residential morigage-backed securities), que é
especifica as hipotecas residenciais. Empresas como Fannie Mae e Freddie Mac, garantiam
créditos hipotecarios e agrupavam-os em MBS’s, que eram vendidas aos investidores. No
Inicio da década de 2000, era pouco comum o “empacotamento™ de hipotecas subprime em
MBS’s. Porém, as instituigdes financeiras careciam do status de organizagBes que operavam
patrocinadas pelo governo federal e, assim, passaram a utilizar de CDO’s (Colletarized Debt
Obligations®) para créditos hipotecarios subprime - leia-se, aqui, como créditos nfo prime - ¢
divididos em diferentes “pacotes” (tranches). Estes tranches passaram a obter uma
classificagdo (rating) — estabelecida por agéncias especializadas privadas - onde os mais
elevados rafings eram aqueles que estariam credenciados a receber os primeiros pagamentos
dos mutuérios. Ao mesmo tempo, tranches de menor grau de investimento, devido ao seu
risco, obtinham retornos maiores. O mercado absorveu t#o bem este tipo de transa¢do que a

unifio entre créditos subprime e créditos de primeira linha, gragas i transferéncia de risco,

* Basicamente, CDO s séio titulos de securitizagio ac quais o ativo-lastro, cujo fluxo de caixa constitui a fonte de
pagamento do principal e da remuneracio, é uma carteira de titulos de divida publica.



chegava a quase 80% dos #ranches com grau de investimento (rating de grau A ou mais)
{Dimartino e Duca, 2007).

Tais instrumentos de crédito puderam se desenvolver na medida em que concediam
um espago de tempo para o comprador compor e recompor seu “stafus crediticio” de tal forma
que, a0 fim, tinha a chance de migrar para o mercado prime — dai o carater “curto prazista” do
sistema. O incentivo para fazé-lo estava nas consideraveis diferencas de taxas de juros entre
os dois mercados, as quais condicionavam a taxa de juros paga no periodo inicial de dois a
trés anos — a feaser rate — ¢ a taxa ajustada apds o periodo inicial. Uma vez vencido o periodo
em que o comprador/tomador poderia ter mudado de stafus, a nfo migragfio para o mercado
prime o levaria a continuar seu financiamento com taxas de nivel subprime - altas o suficiente
para cobrir o risco de inadimpléncia. Num contexto em que o mercado habitacional estava
superaquecido, a qualidade do crédito pouco importava. Caso o tomador nfo conseguisse
efetuar o pagamenio no periodo da teaser rate, seu imbvel era tomado de volta e as
hipotecarias rapidamente conseguiam repassé-la ao mercado e recuperar seu investimento,
devido a apreciagfio que o imovel teve ao longo do perfodo e a facilidade de venda do mesmo

no mercado.

Os elevados retornos obtidos nas operagdes de hipotecas subprime e Alt-A, unida 2
abundéncia de crédito e a forte valorizagio do mercado imobilidrio, favoreceram a aquisi¢@o
de residéncias por parte de uma parcela da populagfio que jamais teria condigSes financeiras
para tal. Isto resultou num boom do mercado hipotecdrio e comegou a inflar uma “bolha”

especulativa no mercado financeiro.

Até meados de 2006, o mercado subprime funcionou muito bem. Em junho do mesmo
ano (2006), porém, um estudo da QCDE mostrava que caso as taxas de juros viessem a
aumentar de maneira significativa, os pregos dos iméveis possivelmente poderiam estar em
risco de se aproximar de um pico. A experiéneia histérica sugeria que as quedas dos pregos
podenam ser expressivas e que a duragdo desta queda demorada (Noord, 2006). Além disso,
um aumento de aproximadamente 1 a 2 por cento na taxa de juros poderia resultar numa
probabilidade de 50% ou mais de um pico de precos nos EUA (id. ibid.).

Apbs sucessivas elevagBes na taxa béasica de juros, entre 2004 ¢ meados de 2006 (indo
de 1% a 5,25%), a partir do verfio de 2006 (meados do ano, nos EUA} o prego dos imoveis
caia inversamente este aumento, levando a crer que poderia ser impacto da taxa de juros no
mercado imobilidrio (Taylor, 2007). Essa queda, porém, ndo deve ser atribuida a tal fator uma
vez que essa elevag#o refletiu num aumento insignificante da taxa de juros destinado a crédito



imobilidrio. Isto supde que essa queda de pregos se deva pelo proprio aumento da oferta de
imoéveis, impacto gerado devido a um aumento de pregos anterior. De qualquer forma,
podemos dizer que é a partir desse instante que se inicia um processo de inversdo, ainda que
modesto, no mercado americano de residéncias. O Monetary Policy Report to the Congress,
do Federal Reserve (2007), ja4 destacava o fato da inadimpléncia estar sob controle em
contrapartida ao crédito de empréstimos imobilidrios para classe subprime, sob taxas
variaveis, ter aumentado de forma expressiva — o que reflete uma preocupagdo pelo que estava
por vir. No mesmo relatério, s6 que posterior — FED (2008) -, ha dados interessantes a
respeito da inadimpléncia nos setores de hipotecas subprime, prime e near prime, e Alt-A

(todos demonstrando as variagdes sob taxas fixas e ajustaveis). (Ver Gréfico 1).

GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA INADIMPLENCIA, DE 2001 A 2007, NOS EUA
(SUBPRIME, PRIME E NEAR PRIME, E ALT-A — TAXAS DE JUROS FIXAS E
VARIAVEIS)
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Fonte: FED (2008), Mortgage delinquency rates, 2001-08, p.5



Notamos no Grafico 1 que em todos 0s casos hd uma elevagdo brusca da taxa de
inadimpléncia, a partir de 2007. O que se destaca, porém, ¢ que o valor absoluto percentual de
inadimpliéncia das hipotecas subprime, principalmente o de taxas variaveis, sdo
constderavelmente maiores, inclusive em relagdo ao de taxas fixas (modalidade pouco
aplicada) - chegando ao fim de 2007 a aproximadamente 24%.

Iniciado o movimento baixista de pregos, todo o mercado subprime comega a vir
abaixo, pois 0s mutuarios dependiam necessariamente da valorizagdo de seus iméveis para
migrarem para a categoria prime, com taxas de juros mais baixas, Obrigados a se manter em
contratos com elevadas taxas de jures, muitos tomadores nfio conseguiram se refinanciar e
acabaram por atrasar seus pagamentos. O problema da inadimpléncia agravou-se mais ainda
em razdo dos contratos hipotecarios exigirem pagamentos adicionais no caso do valor do
imdvel cair a um patamar abaixo do valor da hipoteca. Além disso, a interrup¢io do
movimento altista afastou muitos especuladores do mercado habitacional, com -efeitos
baixistas adicionais sobre o prego dos imoéveis, diminuindo a venda de casas no ano de 2007,
A soma de inadimpléncia e relutdncia dos proprietarios em vender seus imoveis a baixo prego
resultou num aumento da oferta no curto prazo, mais um fator que favoreceu a queda de
pregos. O processo tornou-se ciclico na medida em que os pregos dos imoveis caiam, havia
uma expectativa de aumento no nimero de inadimplentes, que aumentou a oferta de iméveis.
Assim, em janeiro de 2008, ja existiam cerca de 4 milhdes de residéncias nfo vendidas nos

EUA e quase 2,9 milhJes de residéncias desocupadas.

Estourada a “bolha” do subprime, contudo, tornou-se comum atribuir as razbes da
crise 4 politica monetaria acomodatiscia norte-americana de 2004-2007 — resultado da pujanga
financeira iniciada em 2003 — que acompanhava o crescimento da demanda de bens e

servigos, ao invés de tentar se “antecipar” aos agentes.

A viséio convencional possivelmente sustentaria que as raizes do problema estdo na
falta de informagdes que localizassem e dimensionassem os riscos de perdas gerados pelos
defaults de um numero de ativos interligados, via os inumeros mnstrumentos criados para
possibilitar a concessfo de crédito, no mercado subprime,

A analise de Kregel (2008) segue esta mesma trilha, mas argumentando que a “falha
de informagfio™ nfio se deu no mercado como um todo, e, sim, nas agéncias de rating — que

possuem uma série de informagdes para evitar que possivels riscos sejam revertidos em
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elevagdes no prego dos fundos securitizados. A vis@io do autor, portanto, ¢ a de que hd um
problema de precificagfio ¢ subestimacio na correlagdo com o defan/t das hipotecas,

Fischer (2008) vai ainda mais longe, propondo que se combine a crise financeira com
a ignordncia no modelo de avaliacio de risco das hipotecas securitizadas. Segundo ele, as
causas imediatas da crise financeira foram um doom de crédito “irracionalmente exuberante”,
combinado com uma engenharia financeira que: a) conduziu & criagio de complexos
instrumentos financeiros considerados confiaveis, cujas caracteristicas de risco eram
subestimadas ou nfo compreendidas; e¢ b) alimentou um boom habitacional que se
transformou numa bolha de pregos de iméveis, através de uma insustentavel busca ao prémio
trazido pelo risco (em escala mundiat),

Baseadas na falta de informagGes, essas sdio algumas das breves visdes que, porém,
ndo explicam a fundo o processo de inadimpléncia entre os mutudrios subprime. Cabe ainda
prospectar mais fundo sobre o papel das instituigdes financeiras no processo, as criticas
anteriores 4 deflagracdo da crise e em como as autoridades monetarias foram absorvendo

essas informagdes e aplicando (ou ndio) em suas politicas 2o longo dos titimos anos.

Tendo em vista que ja temos uma no¢lo mais concreta do cendrio em que a crise foi
construida, estas questdes serdo foco dos proximos capitulos desta monografia. Tentaremos, a
partir daqui, interpretar como a “sabedoria convencional” se comportou ao longo do processo
de ascens#io e queda do mercado imobilidrio e financeiro, e como foi a resposta do FED para a

contengfo dos problemas que se apresentavam.
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Capitulo 2

A Atuacio do FED no Periodo de 2004-2009; Os Discursos Oficiais Antes ¢

Depois da Crise

Nesse segundo capitulo, a intengdo ¢ esclarecer de que forma os principais diretores
(Governors) e o presidente (Chairman) do FED se posicionaram na medida em que a crise foi
se aproximando e, por fim, eclodiu no ultimo trimestre de 2007. Os anos a serem estudados
compreenderdio entre 2004 ¢ 2009, dado o entusiasmo que o mercado financeiro passava ao
inicio desse periodo e os problemas atuais que o periodo recente apresenta, Vale lembrar que,
até o fim de 2005, Alan Greenspan era o presidente do FED ¢, a partir de junho de 2006, o
mesmo passou a ser presidido por Ben Bernanke (que, inclusive, era diretor do FED no

periodo de Greenspan),

2.1. Eficicia da Politica Monetiria

Logo em sua primeira intervengdo no ano de 2004, feita a Associagiio Americana de
Economia (AEA), Greenspan (2004a) esclarece sua posi¢fo particular a respeito da condugo
da politica monetaria americana e quais 0s riscos que uma m4 avaliagio para a condugio da
mesma traz. Para o autor, num cenario onde a “incerteza” pode assumir duas vertentes — a que
diz que a distribuigdo da produgfio, probabilisticamente, ¢ incerta, e a que afirma que essa
probabilidade ¢ delimitada por dados histéricos ~, a condugdio da politica monetaria deve,
antes de tudo, ser baseada na avaliaglio da administragio de riscos’. Ao mesmo tempo, ele
ressalva que o dinamismo da economia € um forte argumento para ndio apenas depender das
avaliagbes estdticas que os nimeros carregam. Cabe, assim, aos tomadores de decisGes,
ponderarem em que medida serfio usados os modelos adotados para reiratarem a realidade, ja
que nenhum deles pode, isoladamente, ser considerado como 6timo (até por se tratarem de

diferentes recortes da realidade).

3 "[...] a administragfio de riscos ¢ a aplicagéc de estratégias para evitar ou reduzir os custos gerados pelos riscos.
As andlises de administragio de riscos incluem, portanto: a pesquisa e a identificagéio das fontes de risco, a
estimagfo de sua probabilidade e avaliagio dos seus efeitos; o planejamento de estratégias e procedimentos de
controle de risco; e, a aplicac#o otimizadora dessas estratégias diante da incerteza.” (Pereira, 2006, pg. 105)



12

Diferindo pouco dessa 16gica, Ben Bernanke (2004) também ressalva trés aspectos
fundamentais para a construgio de uma politica monetaria efetiva. Sdo eles: a determinagfo
da politica dentro de um ambiente real e compiexo; as previsdes do cendrio macroecondmico,
¢ a formaglo de expectativas por parte dos agentes. O primeiro ponto em questdo se aproxima
muito do que Greenspan tenta também relatar. Obviamente que um cendrio bem construido,
detalhado e realistico, colabora na conducfio da politica monetaria. Porém, a chance de se
incorrer em falhas, erros e omissdes, devido 4 dindmica da economia, d4 brecha a um modelo
menos confidvel, diminuindo o nivel de confianga do modelo. Em relagdio as previsdes,
Bernanke diz que a habilidade dos formuladores de politica monetaria esta na “capacidade de
othar dentro da bola de cristal e ver algo que remeta ao futuro™, levando em conta o fato da
varigvel inflag8o ser a mais importante, mesmo que a adogéio de um unico modelo também
possa levar a erros de previsdo. O terceiro e tltimo aspecto para a condugio da politica

monetana estd na consolidagfo dos diferentes mecanismos de formacao de expectativas.

Num periodo de entusiasmo como o de 2004, quando a economia americana crescia
aceleradamente e o controle dos indicadores monetérios era estavel, € importante comegar a
analise deste capitulo avaliando qual a postura do presidente do FED, e de seu futuro
sucessor, em relagdo a adoglio das politicas monetarias. A conclusdo, no primeiro trimestre do
ano de 2004, através da leitura dos discursos, ¢ que a preocupacdo dos formuladores das
politicas monetarias estava voltada para a eficiéncia com a qual elas seriam aplicadas. Estava
muito claro gue o uso de modelos deveria ser restrito e apenas auxiliar, dado que a
experiéncia historica mostrava que modelos similares tendiam a se adequar de diferentes
maneiras em diferenies momentos. Até aqui, vemos um consenso por parte dos membros do
FED.

2.2. Incipiéncia da Bolha de Pre¢os Imobilidrios

As preocupagdes relativas a bolha de pregos gerada no mercado imobilidrio surgem
ainda no ano de 2004. Em 19 de outubro deste ano, Greenspan levanta alguns pontos relativos
a0 assunto na Convencdo Anual da Comunidade dos Banqueiros Americanos, em Washington
D.C.

4 Bernanke (2004), p.2
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Ainda que se notasse a entrada de novos consumidores no mercado de compra de
Casas novas, composta por um novo estrato social tomador de empréstimos, a denominagio
subprime ainda ¢ pouco utilizada no momento. As explicagBes para a ascensdo das dividas
com hipoteca, refativamente ao aumento da renda, sdo dadas por Greenspan como sendo fruto
de um movimento continuo de valorizagdo no setor imobilidrio de mais de 50 anos na
economia norte-americana. Na época (2004), utilizando-se da opinifio de especialistas, o
Chairman do FED dizia que o movimento se cessaria na medida em que a oferta de casas
aumentasse, pois o niimero de devolugdes, ou nfio cumprimento das obrigagdes, geraria uma

disponibilizagiio de imébveis que reprimiria os pregos, causando uma inversdo nos pregos.

O curioso, agui, é que o ano de 2004 termina evidenciando que o FED j4 “enxergava”
um desequilibrio nas contas relativas as vendas e obrigag@es no mercado imobiliario. O drgio,
porém, em nenhum momento cita a utilizacio de instrumentos financeiros nesse setor como
forma de “alavancar” ganhos especulativos ou mesmo gerar caixa — liquidez ~ a custa de

secuntizagdo de “ativos t0xicos™ (foxic assets).t

2.2.1, Transferéncia de Risco ¢ a “Ilusfio” da Estabilidade Financeira

Em maio de 2005, o assunto relativo & transferéncia de risco ¢ instrumentos
derivativos sdo tema do discurso de Alan Greesnpan na 41° Conferéncia Anual de Estrutura
Bancaria (FED-Chicago), que coloca em questdo a estabilidade das instituigdes financeira nos

EUA. Logo no inicio do texto temos

So this conference seems an appropriate place in which to reflect ance more on the
prodigious growth of these risk-transfer instruments and their implications for financial
stability. Two years ago at this conference I argued that the growing amray of derivatives
and the related application of more-sophisticated methods for measuring and managing
risks had been key factors underlying the remarkable resilience of the banking systern,
which had recently shrugged off severe shocks to the economy and the financial system.
{Greesnpan;, 2005, p.1)

O tom desse pronunciamento exemplifica muito bem a ilusfio reinante nos anos 2004-

2007 de que os instrumentos dertvativos eram simplesmente usados para repasse de risco e
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fornecimento de liquidez aos bancos e empresas (fruto de Basiléia IT’) - sem mostrar que, por
trés destes “métodos sofisticados™, faltava transparéncia quanto a origem e o destino desses
coniratos. De qualquer forma, a critica em relago a esta postura pouco restritiva ficard para o

capitulo posterior.

Os beneficios dos derivativos para instituicdes financeiras privadas, para o sistema
financeiro como um todo ou para a economia em geral, segundo o Greenspan (2003), tém, em
contrapartida, algumas restrigbes. A transferéncia de risco sera somente vélida caso a parte
que assume o risco tenha a capacidade de cumprir com suas obrigagGes contratuais. Essa
ressalva feita por ele €, possivelmente, o ponto chave para o inicio do caos gerado pelo
processo de securitizagdio ocorrido no pais. Sua conclusfio, nesse proprio texto, € a de que a
velocidade a qual surgiam estes instrumentos talvez fosse maior do que a capacidade do
mercado assimilar e avaliar o stress que eles poderiam causar. Mais um sinal que exemplifica

o inicio da desconfianga nos instrumentos financeiros recém surgidos e altamente utilizados.

2.2.2. Valorizaciio no Mercado Imobilidrio ¢ Aumento das Dividas no Setor

Deparando-se com alguns indicadores do setor imobilidrio, notamos que ao fim de
2005 a preocupagdoc com a questio do crédito imobiliario aumenta consideravelmente.
Segundo Greenspan (2005b), a taxa fixa de 5,75% para financiamento de 30 anos era 0,5%
menor do gue um ano antes (setembro de 2004) e atingiu um nivel significativamente baixo

para o historico norte-americano.

Esse baixissimo nivel, como dito, causa a Greenspan certa estranheza e mesmo davida,
pois o fato de interligar a subida de pregos & expansdo do mercado imobiliario — inclusive por
investidores (que compram imdveis para revenda) — legitima a idéia de bolha de pregos no
setor. Greenspan aponta em defesa do mercado, ainda, que o movimento de valorizagfo
ocorre, também, em outros paises, que nio os EUA, e ao dizer que € muito cedo para
avaliacBes precipitadas. Mas, ndo deixa de ponderar que os pregos do momento (setembro de

2005) parecem insustentaveis e so a resposta de um movimento especulativo.

* Como afirma Carvalho; “O novo acordo da Basiléia, ou Basiléia II como tem sido conhecido, consagra esta
reoriemacio estratégica ao estender a possibilidade do prépric banco definir e mensurar os riscos a que estd
sujeito tambeém ao risco de crédito. (...) Grandes incertezas, de variadas naturezas, ainda cercam o novo acordo,
inclusive a respeito da capacidade dos supervisores financeiros de realmente avaliar estratégias derisco adotadas
por instituicfes bancérias que podem ser extremamente complexas.” (Carvalho, 2005, pp.22-23)



19

A justificativa do autor em defesa do movimento especulativo é que o fato de muitos
dos propriet4rios morarem em suas residéncias cria uma barreira para variagdes bruscas nos
pregos (excesso de oferta). Para esses proprietdrios também participem do processo de
especulagdio, e para haver realizacfo de ganhos de capital, eles teriam constanterente mudar
de cidade (no caso, mercado), gerando obstaculos & venda. Somado a isso, as comisses e
taxas para a transferéncia da moradia envolvem cerca de 9% no prege de venda, impondo
mais um obstaculo & mudanga. Essas seriam as razes basicas para que nio houvesse uma
inflexdo nos pregos no mercado imobiligrio. H4 ainda o argumento de que esse tipo de
negociagdo tem se acelerado, mostrando que independente da “logica™ de sua proposi¢io

existe um movimento a ser observado com cuidado.

Devemos considerar no discurso de Greenspan que alguns fatores que
desestabilizariam a dindmica de pregos do mercado imobilidrio ja eram explicitos, mesmo que
pouco relevados por ele. Mesmo assim, a fala carrega alguns pontos que fazem contrapartida

a0 que vinha se evidenciando.

A esta altura, a bolha de pregos j4 preocupava, mas o que se nota € que, por mais que o
processo de securitizagiio tenha sido lembrado nos discursos oficiais, eles ainda nfo
interligam a disponibilidade de crédito aos movimentos de investimento e especulativos no

setor imobiliario.

2.3. Fragilidades do Sistema Financeiro Norte-Americano

Um discurso relevante & nossa discussédio, de maio de 2006, foi feito pelo diretor do
FED Donald L. Kohn (2006) e diz respeito as crises e seu desenvolvimento nos sistemas
financeiros. O ponto novo trazido estd na questio do desenvolvimento, desde ¢ inicic da
década de 2000, dos “Bancos Holding” e quais os possiveis impactos deles para o sistema
financeiro e a economia real. Utilizando, como exemplo, os percalgos gerados pelo crash do
mercado de ac¢hes, de 1987, e a crise da Russia, de 1998, ele demonsira como as agdes do
FED puderam se efetivar, dentro de trés principios, para que os EUA nfo entrassem
literalmente numa crise e, sim, numa mera turbuléncia. Isto porque havia trés pontos que
facilitaram a atuagfo do Banco Central: 1) a economia se encontrava em estabilidade
(condigdes “solidas™), a ponto de ter capacidade de controlar os pregos e manter um
crescimento sustentivel, ii) a establidade do sistema bancério, dado que detinham de uma

gama de instrumentos financeiros para se “protegerem™ de riscos eminentes; iii) O grau de
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desenvolvimento dos instrumentos de proteglio e a confianga na atuag3o da autoridade
monetana para correglio dos desequilibrios. O fato marcante nesse discurso diz respeito ao

terceiro ponto.

A third principle is that the actions taken fo prevent a crisis should not raise the odds of
creating more problems in the fitture. In particular, the problem of moral hazard is a
significant concern. If markei participants begin to rely too much on regulators and
central bankers to manage possible fiture erises, they may act in a way that has the
effect of raising the risk of a finencial crisis (Kohn, 2006, p.4)

A questlo é que a falta de transparéncia gerada pelos mecanismos de securitizagio
poderiam dificultar o esbogo de um possivel plano de ag8io contra momentos de crise. Mais
além, a estrutura montada pelos formadores de politica deve avaliar o ponto exato entre uma
acfo eficaz e a geragfio de risco moral. Ou seja, pensando nos dois extremos, caso nio haja
atitude alguma no inicio de um momento turbulento, ha chances de uma crise sistémica se
desenvolver. Ao mesmo tempo, caso as politicas sejam deveras “assistencialistas”, ou
fortemente intervencionistas, o risco moral passa a ser um fator que possibilite ou incentive a
entrada de players no mercado que buscam lucros extraordinirnos nos momentos de ascensdo,
mas que ndo se sustentam na crise, Gragas a dificuldade de se achar esse equilibrio entre agéo
e omissdo, o FED, segundo Kohn (2006), preocupava-se mais em prevenir do que em
remediar os riscos de crise através de estimulos a disciplina do mercado, encorajando medidas

para mitigar 0s riscos administrativos e cobrando transparéncia nos sistemas de pagamentos.

Numa visfo clara de quem percebe as medidas preventivas a serem tomadas num
processo de crise, em nenhum momento Kohn deixa claro que antevé a iminéncia de um
choque no curto-prazo — como, de fato, viria a ocorrer no ano seguinte ao seu discurso.
Porém, em sua conclusfio ele ressalva que os instrumentos de prote¢fio desenvolvidos até
entdio tem sido eficientes, mas, num mercado que permite ajustes bruscos de pregos, ha
sempre a possibilidade que este mercado “protegido” seja consequencia de uma casualidade

ou até mesmo sorte momentinea.

2.4. As Preocupagtes do Pré-Crise

2.4.1. Inadimpléncia do Mercado Subprime
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O primeiro discurso que realmente explicita a crise como um problema imediato
ocorreu em maio de 2007, e foi pronunciado pelo presidente Ben Bernanke, no FED de
Chicago, na 43*. Convengio de Competigo e Estrutura Bancéria. O texto “The Subprime
Mortgage Market” traz um breve historico sobre o mercado de crédito imobiliario subprime e
os recentes problemas gerados no setor. Bermanke {2007a) explica que com a inflexdo nos
precos dos imoveis (a partir do segundo semestre de 2006), os tomadores subprime que
possuiam ARM's (Ajustable-Rate Mortgages) passaram a nfio possuir capacidade de
refinanciamento — que, em parte, se baseava no pregos da propria casa (home equity) e esta
ndo mais possuia valor para tal — e aumentaram as taxas de inadimpléncia de forma
substancialmente. As priticas de securitizagdo, por parte dos emprestadores, também
contribuiu para os problemas no setor. O unico beneficiado com todas as variagdes foi o
mercado secundario,

O fato dos bancos conseguirem repassar o risco do crédito para investidores, diz
Bernanke, fez com gue um publico pouco capaz — em termos de pagamento — pudesse ter

acesso aos empréstimos imobilidrios.

A crise ainda nem comegara e Bernanke j4 dizia que, por parte dos investidores,
algumas mudangas j& eram sentidas. Os investidores compradores dos titulos dos bancos ja
acompanhavam com mais cautela o produto que lhes era oferecido, mas mal sabia ele que o

estopim que deflagraria a crise ainda estava por vir.

A fragilidade no sistema regulatorio ja era evidente, na visfo do presidente do FED.
Talvez essa deva ser a primeira liglio a fim de “evitar abusos ou préaticas ruins, mas ao mesmo
tempo sem tirar a responsabilidade dos emprestadores subprime ou mesmo acabar com as
opedes de refinanciamento que sfio benéficas aos tomadores” (Bernanke, 2007a, p.4).
Bermanke levanta quatro medidas para os reguladores controlarem tal situagfo. S#o elas: 1)
transparéncia, por parte dos emprestadores, aos tomadores para ficarem cientes dos riscos
pertinentes aos produtos vendidos; ii) proibir praticas abusivas através de regras apropriadas;
1ii) oferecer diretrizes basicas e supervisiona-las adequadamente; e iv) diminuir a distincia
(burocracia) entre reguladores e empresas, com intuito de aumentar agdes eficientes e dar

conselhos e suporte aos possiveis tomadores de empréstimos.
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Independentemente das propostas e da visdio de que o cendrio era pouco animador, o
otimismo ainda prevalecia nos discursos do FED. Pouco antes de sua concluso a respeito do
mercado subprime, antes do inicio da crise (em agosto/setembro de 2007, quando a
desconfianga no setor imobilidrio passa a ser generalizada®), Bernanke (2007,pg.7) d4 sua

vis#io quanto aos impactos macroecondmicos

All that said, given the fundamental factors in place that should support the demand for
housing, we believe the effect of the troubles in the subprime sector on the broader
housing market will likely be limited, and we do not expect significant spitlovers from
the subprime market to the rest of the economy or to the financial system.

Em setembro de 2007, os discursos j4 mudaram de tons e percepgdio. Os problemas

que o mercado imobiliario fraria ja estavam mais claros.

2.4.2. O “Tumulto Financeire” do Ultimo Trimestre de 2007

Em uma intervengio de 15 de outubro de 2007 (Bernanke, 2007b), os impactos no
mercado ja eram evidentes. Desequilibrios no mercado e escassez de crédito - ou falta de
liquidez — na economia americana adiantavam as claras dificuldades que o ano de 2008 traria.
Bernanke mais uma vez contextualiza o cendrio construido nos ultimos meses referente ao
mercado de crédito imobilidrio americano. A diminuig8o na taxa de redesconto, em agosto,
foi a primeira das muitas medidas que o FED tomaria para manter a solidez do sistema
financeiro. Em setembro, viria o corte de 0,5% na taxa de juros basica americana. Eram os

primeiro sinais de megdidas anticiclicas 4 economia

Os impactos fora da esfera financeira ainda nfo se mostravam muito evidentes,
segundo o Chairman do FED. Apesar de a economia americana representar grande fatia do
consumo internacional, os precos das commodities ndo eram muito afetados e a economia

mundial ainda demonstrava capacidade de crescimento. Na economia doméstica, o setor

¢ No infcic de agosto de 2007, uma das divisdes do banco BNP Paribas - BNP Paribas Investment Partners -
congelou cerca de 2 bithdes de Euros em fundos, justificando as preocupages sobre o setor de erédito subprime
nos EUA. As negociagdes de trés fimdos - Parvest Dynamic ABS, o BNP Paribas ABS Euribor & 0 BNP Paribas
ABS Eonia - foram suspensas por nfo ser possivel avalid-los com precisfo, devido aos problemas no mercado de
crédito subprime nos EUA.
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imobilidrio americano mostrava impactos reais no PIB, gerando sutis elevagdes (em outubro)
nas taxas de desemprego e, obviamente, na capacidade de captacio de crédito no setor
privado. Ouiro ponto forte desse discurso foi a clara alusdio de que nfio era obrigagiio do FED
resgatar empresas e fundos afetados pelos problemas em questio.

Az I indicated in earlier remarks, it is not the responsibility of the Federal
Reserve - nor would it be appropriate - to protect lenders and investors from the
consequences of their financial decisions For this reason, policymakers will remain in
close contact, monitor developments closely, and stand ready to take additional steps
should conditions warrant. In times like these, we are ¢specially aware of the importance
of having close working relationships with our centraf bank colleagues around the world,
(Bernanke, 2007b, p.7)

Mais do que alguns fatos ou novidades, o ponto relevante desse discurso foi a
preocupagdo demonstrada pelo FED com os rumos do mercado financeiro, como também sua

posigio “passiva” em relagdo aos problemas do setor privado.

2.5, 2008: A Deflagracio da Crise

No ano de 2008, a crise financeira ji era uma realidade, e a certeza de que sérios
impactos estariam por vir fez com que o FED se posicionasse fortemente, em termos de
intervengéo, frente aos problemas surgidos, O momento j4 permitia uma melhor avaliagfo dos
problemas. O boom do mercado imobilidrio acabara e revelou sérios problemas ue somente

em 2008 passaram a ser vistos.

2.5.1 Os Bancos Centrais ¢ a Necessidade de Posturas Alinhadas

Na comemora¢io dos 10 anos da moeda euro (novembro de 2008), em Frankfurt,
Bernanke (2008a) discutiu sobre os desafios recém surgidos na economia com um todo. J4 era
claro, em suas proprias palavras, que a crise fora causada pelo fim do boom do mercado
imobilidno e pelas perdas ligadas ao financiamento deste setor, mas, mais que isso, também

ao boom de crédito gerado pela subestimagfio do risco, alavancagem excessiva das instituig0es
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financeiras e uma confianga excessiva em instrumentos opacos que se provaram frageis sob
situagdo de stress (Bernanke, 2008a, p.1). Apontando raros momentos em que diferentes
paises ajustaram suas politicas monetarias, a promogdio de uma politica alinhada com os

outros BCs se fazia, no momento, em sua opinifo, indispensivel.

Bemanke diz que medidas tipicas tem sido usualmente adotadas, como injegdes de
dinheiro para prover liquidez ou mesmo o papel de “emprestador de Gltima instancia”, por
parte dos BCs, mas seus resultados sdo discutiveis. Ele argumenta, exemplificando, que em
diversos momentos de nada adianta injetar moeda local quando, na verdade, a escassez de
financiamento se encontra em doélar. Com isso, nada mais trivial do que adequar politicas
monetarias junto 3 americana. Para isso, o FED disponibilizou algumas linhas de swap’ e repo

(repurchase agreement)’ para gerar liquidez em délar aos mercados carentes da moeda.

As medidas de diversificagdo do estoques de moedas foram consideradas, na época,
COMO UM passo imporiante para a solvéncia do sistema financeiro internacional. Ao mesmo
tempo, Bernake (2008a) deixou claro que a adog¢do de medidas que controlem os mercados de
crédiio — em periodo volatil — deveriam ser tomadas de acordo com ¢ desempenho da
economia & que 0s tomadores de decisfio das politicas monetarias deveriam acompanhar de
perto o desenvolvimento de seus mercados (e agirem, sempre que possivel, para controlar as

possiveis desequilibrios bruscos financeiros).

For this reason, policymakers will remain in close contact, monitor developments
closely, and stand ready to take additiona) steps should conditions warrant. In times like
these, we are especially aware of the importance of having close working relationships
with our central bank colieagues around the world (Bemanke, 20084, p.3)

7 Derivativo financeiro que tem por finalidade promover a troca (simultaneamente} de ativos financeiros entre os
agentes econdmicos envolvidos, por exemplo: Uma empresa possui um ativo financeire indexado a variagio do
dolar eomercial e deseja trocar a variagio deste ativo financeiro (délar comercial) por uma determinada taxa pré-
fixada sem se desfazer do ativo financeiro, neste caso ela poderd através de um swap de taxas realizar tal
operagio (Fonte: Banco Ceniral do Brasil)

8 Nome reduzido dado 4s operag¢des de mercado chamadas de Repurchase Agreements ou Acordos de Recompra.
Por esse acordo, ¢ vendedor vende um titule de renda fixa com o compromisso de recompra-lo em uma
determinada data e por um deferminade prege. Acordos de recompra témn basicamente duas finalidades. A
primeira deriva de uma situagfio de mercado em que wm determinado titulo, estando muite demandado € em
falta, obriga alguns participantes do mercado financeire a adquiri-los por um prazo determinade de um cutro
participante. Outra motiva¢fio de acordos de recompra decorre do interesse de um investidor em investir dinheiro
sem cotrer o risco de crédito embutido em operagdes de depasito normais, (Fonte: Banco Central do Brasil)
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2.6. Politicas do FED na Crise Financeira

2.6.1. Politica Monetdria

No discurso seguinte, Bernanke (2008b) procurou esclarecer os tipos de medidas que o
FED tomaria para combater “a contragfio de crédito e a queda nos valores dos ativos que
favoreceriam a desaceleragdo substancial da atividade econdmica” (Bernanke, 2008b, p.1).
Ele levantou trés estratégias para combater os problemas de liquidez. A primeira € ©
afrouxamento consideravel da politica monetaria americana, cujo o primeiro ¢orte de juros
(pelo FOMC — Federal Open Market Committee) foi feito em setembro de 2007, e 4 época do
discurso ja tinha havia diminuido a 4,75%. A resposta da politica monetéria foi mais rapida
que de costume, porém as pressdes inflacionarias também surgiram e trouxeram relativa
preocupaco 4 série de cortes. A intengdo principal era gerar liquidez ao mercado, que
passava por um momento de cautela. Como somente a adogfio dos cortes ndo é suficiente, a
segunda medida foi prover liquidez direta &s empresas privadas através da compra de ativos
iliquidos — aquela época. A terceira medida, relatada no topico anterior deste trabalho, foi o
acordo bilateral, com outros 14 Bancos Centrais do mundo, de swap cambial. Pela
interrelagio do mercado financeiro, o aumento do finding em ddlar nas economias externas

tende a favorecer os pafses em geral.

De qualquer forma, a confianga por parte do FED existia ¢ as politicas, pelo histérico
de medidas adotadas, eram tfio inovadoras quanto os instrumentos que geraram a crise. O
esforgo para o pais nflo incorrer numa crise sistémica fez com que Tesouro e Banco Central se
unissem para facilitar compras de bancos como o Bear Stearns pelo JPMorgan Chase e para
estabilizar a AIG. As medidas, enire outras, visavam conseguir garantias, acesso a liquidez e
regulaciio para gerar confianga no mercado quanto ao resgate destas instituigSes (que, no caso,
exemplificam apenas algumas dentre muitas outras “salvas™ pelo governo). Bernanke também
ressalva que os FEDs locais — que se responsabilizam unicamente por medidas em seus
estados -, conjuntamente, esforgaram-se para evitar uma maior desaceleragfio das economias
locais. As politicas adotadas, porém, geraram controvérsia. O presidente do FED se justifica,
no seguinte trecho

However, in my view, the failure of a major financial institution at a time when financial

markets are already quite fragile poses too great a threat to financial and economic



stability to be ignored. In such cases, intervention is necessary to protect the pubtlic
interest. The problems of moral hazard and the existence of institutions that are "too big
to fail" must certainly be addressed, but the right way to do this is through reguiatory
changes, improvements in the financial infrastructure, and other measures that will
prevent a situation like this from recurring. Going forward. reforming the system to
enhance stability and to address the problem of "too big to fail" should be a top priority
for lawmakers and regulators, (Bernanke, 2008b, p.3)

Em sua opinido, os eventos ocorridos deflagraram uma fragilidade do sistema em
definir procedimentos e autoritariedades para lidar com provaveis problemas sistémicos em
instituig8es financeiras ndo bancéarias. Dai, em ultima instincia, coube a0 Banco Central agir
para que o problema econdmico ndo se alasirasse (ou o fizesse com impactos diminuidos). O
FED somente pode emprestar a instituigSes ndo-depositanas (ou seja, que nfo fazem
depésitos compulsérios) sob justificativa e com garantias de recebimento futuro. J4 o Tesouro
ndo possuia essa disposi¢do e, na crise, conseguil uma concessfo junto ao Congresso Norte-
Americano. Para Bernanke, essa foi uma conquista importante para a regulagdo da economia

em instabilidades futuras.

2.6.2. Interactes entre a Politica Monetaria e a Politica Fiscal

Em meados de 2009, o vice-presidente do FED, Donald Kohn, discursou na
Universidade de Princeton, a respeito das politicas fiscais e monetarias que deveriam ser

tomadas para a superagdo da. crise,

Para Kohn (2009), a politica monetéria atual estd determinada a uma taxa de juros
basica da economia americana proxima de zero e essa tendéncia deve persistir durante um
tempo considerdvel. Ao mesmo tempo, em tempos de crise, a medida traz mais eficiéncia aos
estimylos fiscais do que normalmente. As medidas de “socorro™ ao mercado financeiro, sem
precedentes na historia do FED, foram necessarias para afastar o temor de iliquidez. Isso
exigiu, inclusive, uma interagio, que se ndo inédita, pouco usual entre o Tesouro e o FED.
Com uma possibilidade minima de se diminuir ainda mais a taxa de juros, que estd proxima
de zero — e estando a um nivel de inflagfo “abaixo do desejado™ - o estimulo fiscal pode ser
uma alternativa para gerar crescimento € tirar a economia do estado de estagnagio, equilibrar

a taxa de cdmbio e gerar impactos nas taxas de juros de longo prazo {Kohn, 2009, p. 1-2). Os
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impactos da taxa de curto prazo, que determinariio as expectativas em relagio aos pregos dos
ativos, 6 serdo positivos caso o mercado enxergue o estimulo como nfo temporario e

vislumbre um cenério futuro de retomada do crescimento.

O fato ¢ que a adogfio de expansio fiscal e taxa de juros proxima a zero sfo
consideradas pouco convencionais para a politica monetdria norte-americana. Pautados em
metas e valores para alcangar um nivel de equilibrio (taxa “real” ou “neutra”, de acordo com o
periodo)} nos Gltimos anos, cabe aoc FED ¢ ao Tesouro transitarem novamente em diregfio a
uma politica monetéaria tradicional. As politicas tradicionais mostraram-se efetivas, no que diz
respeito ao intuito maior das autoridades americanas em controlar o nivel de pregos. A
dificuldade de retomada, segundo Kohn, é que o balango de pagamentos do govemo
americano pds-crise requerera cuidados quanto a veloctdade em que sera imposta a politica de
contragio monetaria. A base monetiria norte americana foi em grande parte pautada em
ativos que, anterior a retomada da economia, estavam desvalorizados. Na medida em que essa
“base” for ganhando forga e o governo puder retirar liquidez, com o aumento dos juros — e
venda dos titulos -, é necessario que esses pregos de ativos estejam em um patamar realmente

sustentavel.

As politicas fiscais e monetarias, agindo em conjunto, constituem exce¢fio em tempos
de estabilidade, mas tem se mostrado eficazes na retomada de confianga do mercado no

controle de pregos.
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Capitulo 3

O “Saber Convencional” Diante dos Fatos: O FED na Crise de 2007-2008

Este capitulo visa esclarecer os argumentos utilizados para a condugfio da politica
monetiria dos EUA, pelo FED, bsucando demonstrar como a economia se portou dentro
dessas determinagdes e como alguns economistas, & época, tentavam explicar possiveis
distor¢Bes nas politicas adotadas.

3.1 A Evolugiio da Taxa de Juroes, nos EUA, no Periodo de 2084 ao 1° Trimestre de 2009

Em 2004 o cendrio americano era de crescimento econdmico e de diminui¢do do
desemprego. Com uma politica fiscal de estimulo a investimenios, uma politica monetéria
acomodatiscia e condigdes favoraveis do mercado financeiro, o consumo doméstico crescia
gerando investimentos na industria, mesmo num periodo de valonzagSio no prego das
commodities (principalmente, aquelas relacionadas aos setores energéticos e de extragfo
mineral). Tendo em vista o excesso de demanda na economia americana, as pressdes
inflacionirias comecavam a despontar e a politica monetaria se pautava em elevar
gradualmente as taxas de juros a fim de desestimula-la. Devido as altas taxas de crescimento
do PIB americano de junho de 2004 a junho de 2006 (Grafico 2), a taxa de juros americana
passou, no mesmo periodo, por 17 pequenas elevacdes, passando de 1% para 5,25% (Gréfico
3). Até a cnse agravar-se, a partir do ultimo trimestre de 2007, as taxas de juros se
mantiveram e, apos este mesmo periodo, visto os problemas de liquidez que comegavam a ser
enfrentados e as perspectivas futuras desfavoraveis, o FED iniciou um periodo de sucessivas
quedas para chegar, ao inicio de fevereiro de 2009, a uma taxa de 0,25%. A questdo a ser
tratada, porém, esta nas circunstancias as quais as politicas de restrig8o/estimulo, por parte do
banco central americano, em relagfio 3 taxa de juros, foram efetivamente eficazes para os
objetivos das autoridades econdmicas, O desenvolvimento do PIB real americano dos tltimos
sete anos mostrou que, de fato, a partir de 2008 (onde, inclusive, o Grifico 2 passa a
demonstrar a evolugio por periodos: HI primeiro semestre; e os ultimos dois trimestres

separadamente) a politica de juros esteve em paralelo com um crescimento equilibrado da



economia americana, mas que, ao mesmo tempo, mostrou-se pouco efetiva, mesmo que

necessaria, como medida isolada, para o combate as quedas subseqiientes do PIB.

GRAFICO 2 - CRESCIMENTO DO PIB DOS EUA (2002-2008)
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Fonte: Monetary Policy Report to the Congress — Federal Reserve; 14/02/2009

GRAFICO 3 - EVOLUCAO DA META DA TAXA DE JUROS DOS EUA
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3.2. A Politica Monetsria do Periodo Greespan (2004-2005)

O mecanismo de transmisséio da politica monetéria para a economia real sera, neste
topico, o ponto de partida para o entendimento da postura de Alan Greenspan, nos Ultimos
anos, 4 frente do FED.

Busca-se explicar sucintamente, através de um artigo de Greg Hannsgen, de outubro
de 2004 (Hannsgen, 2004), a forma pela qual essa transmissfo (politica monetaria — economia
real) ocorre. Dentro dos diversos dngulos que podem ser analisados para demonstrar tais
impactos, ele mostra que taxas de curto e longo prazo afetam diferentemente a economia e a
taxa basica de juros americana (FFR — “Federal Fund Rates™). Segundo Hannsgen (2004)

It is important to realize that in an endogenous-money world, it is always the
other interest rates that adjust to the fir, rather than vice-versa. The federal funds rate in
an endogenous money world (all real economies) s targeted by the central bank. So, an
incipient change in the ffr is always nipped in the bud by the central bank, unless the
bank wishes to change deliberately the ffr. So, if the ffr should start to rise above (fall
below) the central bank.s target, the Fed purchases (sclls) securities, causing a retum to
target. This means that all short rates are forced to adjust to the open-market rate, as set
by the central bank. (Hannsgen, 2004, pg. 21)

As taxas de curto prazo (até 06 meses) tendem a ter maior volatilidade, j4 que fazem
parte do arcabougo especulativo dos investidores — através de operagbes de arbitragem. O
FED, neste caso, tem poder de intervengo, pois através do langamento de titulos com juros

distintos equilibra a liquidez no mercado e acaba por equilibrar suas metas de juros.

Ja no que diz respeito as taxas de longo prazo, o autor diz que elas s¥o mais
importantes que as de curto prazo — 4 economia em geral — j4 que impactam as decisdes de
investimento em bens de capital, e s&0 menos suscetiveis as expectativas do mercado aberto.
Dificilmente um investimento de longo prazo ¢ financiado através de empréstimos no curto. A
questdo é que, para Hannsgen, o melhor uso da politica monetaria — inclusive, em seu
trabalho, hi demonstragles empiricas a respeito de sua afirmacdio — deve ser como
instrumento de estabilizacio mais do que um controle de aceleraciio ou desaceleragio da
economia em momentos de recessfio ou inflagfio, respectivamente. Ou seja, controlando as
emissdes de titulos de acordo com a necessidade de liquidez (acompanhando a postura do

mercado).
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Sendo assim, numa mesma linha de pensamento, a estratégia de metas de juros
determinada ex ante, por parte FOMC (Federal Open Market Committee} e sob aval do
presidente do FED Alan Greenspan, foi alvo de anglise por parte de alguns autores. L. Randall
Wray (2004) aponta os possiveis problemas gerados pela politica monetaria nos EUA. As
constantes elevagdes das taxas de juros eram justificadas como agfo para controlar os niveis
de pregos que pareciam altos. Q discurso do FED ¢ de que a instituicdo busca chegar a um
nivel em que taxa de juros e inflagdo se “neutralizem”, uma espécie de ponto o6timo que, ao
mesmo tempo em que controla os pregos, nfo impede o crescimento econdmico. Por isso
mesmo ¢ que o anuncio de pequenas e graduais elevagbes gerou uma série de criticas a
respeito da a¢¥o. Na verdade, um momento histérico muito similar ja havia ocorrido em 1994
e, & época, também fora criticado pelo autor. Esse paralelo mostra que a eficiéncia da politica
monetaria acomodatiscia ndio surtiu o efeito desejado 10 anos antes deste artigo de Wray. O
FED justificava-se através de 6 principios basicos em sua politica, que eram: i) transparéncia;
ii) gradualismo; iii) “ativismo™; iv) baixa inflagdio como objetivo Gnico oficial; v) controle do
restante das variaveis como objetivo implicito; vi) taxa neutra como instrumento da politica

para alcangar esses objetivos.

3.2.1. Principios ¢ Estratégias do FED e o “Novo Consenso” de Politica Monetdria

Segundo Wray, esses seis principios fazem parte de uma politica adotada pelo FED
anteriormente, em 1994, quando as taxas de inflagio comecaram a apontar uma subida e
fazem parte de uma estratégia que se estende a outros bancos centrais do mundo - dai o “novo

consenso”.

O primeiro ponto, fransparéncia, diz respeito a clareza dos discursos oficiais do FED
e das metas a serem atingidas. Com isso, o mercado consegue planejar, dentro de um periodo
por eles delimitado, como as taxas de juros variaram. J4 gradualimo, o segundo principio, é
essa politica de pequenas e constantes elevagdes (ou diminuigSes) nas metas da FFR.
Novamente, isso assegura ao mercado que dificilmente havera mudangas bruscas na politica
monetaria ¢, junto do primeiro ponto, garantem que qualquer inflexd30 sera previamente
anunciada, e menos rigida. A articulagdio da politica de aumentos graduais, inclusive, foi
definida por Bernanke — ainda quando diretor do FED.
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A politica “ativista™ esta relacionada a participagfio e atuagio do FED em quaisquer

momentos de diivida no mercado, Nas palavras de Wray;

These developments [transparéncia e gradualismo] have evolved against the
backdrop of a long-term trend toward increased monetary policy activism, which
contrasts markedly with Milton Friedman’s famous cali for mules rather than discretion,
Indeed, as I'1l show, the FED believes that a hyperactive policy increases credibility and
that policy ought to be changed before any need for change becomes apparent. (Wray,
2004,p. 9

A taxa neufra de juros, em seguida, estd correlacionada com as posturas de
gradualismo e ativismo e explica que o banco central movimentard a FFR em pequenas
mudangas, 0 quanto for necessério, para buscar a “neutralidade” entre inflag#o e crescimento,
Esta politica soa conflitante para o autor, pois detruba a premissa de fransparéncia no instante
em que o a autoridade monetaria estipula que fard o que for necessério em busca da
neutralidade. Além disso, a dita “neutralidade™ ¢ algo incerto, pois s6 ¢ comprovada

empiricamente — ou seja, ndo se pode mensurar antecipadamente seu valor exato.

Por Ultimo, Wray aborda o controle da inflagdo como meta central das politicas
monetarias. Independentemente da forma pela qual o processo inflacionario se desenvolve na
economia, as polificas sdo voltadas para controle de qualquer motivo ascendente dos pregos.
Obviamente, os impactos desse tipo de postura afetam outras esferas de distribui¢do da renda,
que, por mais que sgjam observadas por parte das autoridades monetédrias, ndo sdo

explicitadas e justificadas nos discursos oficiais.

3.2.2. A Adogdo das Taxas “Reais™ ¢ “Neutras” de Juros

A pratica de ndo utilizar de metas de inflagfio, e sim do equilibrio da taxa real de juros,
foi feita pela primeira vez pelo proprio Greenspan em 1994 ¢ retomada em 2003. A taxa real
¢ calculada subtraindo a expectativa de inflag8o das taxas de juros nominais. Portanto, elas
ndo sdo fruto de observagdes empiricas e sim de estudos e relatorios de expectativas do
mercado. O proprio Greenspan assume, quando adota pela primeira vez a metodologia, que o

equilibrio “real” ¢ algo que nfio pode ser estimado com “grande grau de confianga”



(Papadimitriou e Wray, 1994, pg.21). Quando Greengpan propds a meta de taxa real pela
primeira vez, ele queria utilizar a taxa de juros real (que se adequa, em parte, & idéia de
equilibrio da taxa de juros e de desemprego “naturais™), assumidamente dizendo que s6 pode
ser estabelecida por aproximagfo, como um sinal de inflagdo futura. O FED deveria, portanto,

ajustar a FFR a ponto de trazer a taxa real de juros a um nivel ndo inflacionario.

Nesse segundo momento (2003) o banco central americano supds que existe uma taxa
“neutra” de juros e propde uma flutuagdio gradual da FFR para buscar essa neutralidade. A
diferenca basica desse novo momento soa apenas como uma especificidade tdcnica, mas a
antiga meta taxa real envolvia apenas mudangas na FFR e nas expectativas de mercado para
mover a taxa real efetiva. J4 a nova taxa “neutra” é uma suposi¢iio do FED, num valor
arbitrado, e que pode ou no contemplar as expectativas anteriores. Assim, a “nova” proposta
carrega consigo um determinado grau de incerteza e possibilidade de concluir sua eficacia ex
post. Além disso, por mais que haja incerteza ao atingir a meta da taxa, quando atingida ela
traz a certeza de sucesso da politica. Com a adogdo do antigo molde de taxa de juros néo
havia a possibilidade de acerto, pois as expectativas do mercado variavam constantemente. A
taxa “neuira” de juros, portanto, parece ter bases mais sélidas do que a anterior pra se

desenvolver, abandonando a idéia da década antecedente (Wray, 2004).

3.2.3. A Economia Americana nos Ultimos Anos da Gestiio Greenspan (2004-2005)

No The American Economy do “The Economist™ {2003), ao término do longo periodo
em que Alan Greenspan ficou a frente do FED, a discussdo trazida era sobre qual a
capacidade da economia americana em sustentar seu vertiginoso crescimento dos anos
antertores. O crescimento do consumo somado ao boom de produtividade na industria,
surpreendia quanto ao desempenho da economia. O texto j4 alertava, porém, sobre o recorde
de vendas no setor imobiliario e sobre a diminuig8o da poupanga privada. O setor imobiliario
ja estava sendo considerado como inserido em uma “bolha” de pregos e mostrava que a
possibilidade de uma futura queda (dos pregos), gracas 4 subida de juros, afetaria bastante o
mercado em questdo. A época, frente a0 aguecimento exacerbado da economia, a politica
monetaria parecia ainda longe da acomodag@io — a taxa de juros estava em 4% e, como ja
vimos, chegou a 5,25%. O préprio Monetary Police Report to the Congress, de julho de 2005,

mostra que o aquecimento do setor imobiliario, 0 aumento do emprego e as condi¢Bes
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favoraveis ao crédito, nfio permitiam uma postura acomodatiscia por parte da politica
monetaria, pois, do contrario, a expansio do consumo e os investimentos em habita¢fo
elevariam os niveis de precos. No setor de negécios, o aumento das vendas, o baixo custo do
capital e os investimentos em tecnologias de ponta continuariam favorecendo aumentos de

investimentos em capital (FED, 2005).

O periodo Greenspan, porém, além de deixar incertezas quanto as bases do
crescimento econdmico americano — que, inegavelmente, era vertiginoso -, deixou criticos
preocupados com os caminhos em que instituigdes financeiras - pela liberdade de mensurar
riscos ¢ por deter uma gama abrangente de instrumentos financeiros pouco transparentes -
estavam ganhando poder em esferas como, por exemplo, de crédito e consumo. A confianga
do Chairman na efetividade das instituigdes conseguirem, por st s0, administrar o risco de
crédito ja foi discutida neste trabalho. Porém, muito antes, e logo apds seu mandato {ou sgja,

ano e meio antes da crise do mercado subprime), Chilcote (2006, p.4) afirma;

While Greenspan expresses confidence that the market will resolve any problems on its
own, one lesson relemmed from the disaster in New Orleans” — about expecting the
fiture to be similar to the recent past — is that prudence dictates anticipating events,
however unlikely, and working to counteract any potential negiative impact. Engineers
had wammed for vears that the levees could break in a large storm. (...} Small incidents,
such as a levee breaking, can trigger larger, more serious events, such as flooeding. Faith
in “resilience”™ may not get us through the next crisis. Decisive action to head off a future
crisis in the credit derivatives market is needed. Standardizing trading documentation,
imposing time limits for clearing transactions, mandating strict margin requirements,
rewriting the bankruptcy code, requiring better public disclosure, and overseeing capital
adequacy and loss reserves for institutions engaged in the credit derivatives market
wotld be a good start.

O relevante neste tema é que o periodo em que Bernanke viria a assumir o FED,
janeiro de 2006, envolvia um contexto de euforia ligado & incerteza quanto & sustentabilidade
da economia, dada a alta de pregos e aquecimento do crédito. As preocupagdes que tragavam

os rumos da politica monetaria americana eram mais que justificadas e, de fato, como

? Referindo-se &s conseqiléncias do furacio Katrina, que passou por Nova Orleans, em agosto de 2005.
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veremos, tiveram de ser refeitas no instante em que se viu a economia entrar em colapso

gragas a “bolha” gerada no setor imobiliario.

3.3. A Politica Monetdria do Periodo Bernanke (2006-2009)

Como o periodo desse trabalho abrange, basicamente, seis anos de anélise de politicas
do FED (2004-2009), dividiremos a fase de Bemanke como Chairmarn em dois momentos
distintos: 2006-2007 e 2008-2009.

3.3.1. Bernanke e 0 Momento Pré-Crise (2006-2007)

O ano de 2006, o Ultimo da Era Greenspan, foi de relativa solidez para a economia
americana. As previses pessimistas se concentraram mais no campo das especulagdes e a
avaliagdo final, na visdo do governo, foi positiva. Com excegdo da euforia dos mercados
imobilidrios e uma pequena queda na producfio automobilistica, o restante da economia
permaneceu aquecida, mesmo com o fim da posi¢iio acomodatiscia da politica monetéra e
aumentos nas faxas de juros. As expectativas de inflagfio, para o governo, pareciam incertas.
Por um lado, o potencial da inddistria nacional para a produgio poderia aumentar de forma
mais acelerada do que o egperado - absorvendo mais produtores ha economia — ou mesmo
produzindo mais eficientemente e utilizando capacidade ociosa (que possuia margem para
expansio). Neste caso, um aumento da oferta poderia reduzir a aceleragfio da inflagio a niveis
mais médicos do que o esperado. Por outro lado, a expansdo da demanda mundial e
obstaculos & produgfio poderia colocar em risco o prego da energia. Além do mais, a demanda
de bens nfo energéticos e commodities aumentaria ainda mais os niveis de pregos (FED,
2007),

J4 no ano de 2007, todas as expectativas positivas de continuidade do crescimento
econdmico deram espago para a apreenséo que se consolidaria ao longo de 2008. Os impactos
do mercado imobilidrio e também no mercado financeiro, no que concerne o risco de crédito,
trouxeram & tona a discussdio sobre quais seriam os impactos dos problemas do mercado
subprime & economia real. A queda acentuada no PIB do quarto semestre de 2007 era um

reflexo da queda de produglio no setor imobilidrio. Porém, j4 no inicio de 2008, algumas
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outras areas sofriam os “tremores” que margeavam e se alastravam por oufros setores da
economia. A fuga da posse de ativos de risco comegara a gerar a desconfianga no mercado e,
consequentemente, como medida de protegio, levou a diminuigdo na liquidez corrente,
aumento da volatilidade nos mercados financeiros e, também, no spread de crédito {aversdo
ao risco). A politica monetaria agiu rapido, dando “folego™ ao mercado, ao iniciar a baixa da
taxa de juros e aumentar a liquidez. Porém, o momento de incerteza ndio havia passado por
completo e, ao inicio de 2008, o mercado ainda tentava digerir os fatos recém ocorndos no

setor financetro.

O posicionamento imediato do presidente do FED deve ser analisado. Bernanke teve
seu inicio contestado pela pouca agio a frente do FED, mas sua resposta imediata nos
momentos de incerteza trouxe mais prestigio a sua figura, tanto no meio académico como
também no mercado. Estudioso da “crise de 1929”, ele sabia que caso ndo houvesse uma
mudanga no modelo pouco interventor de politica monetdria, heranga da gestfio Greenspan, o
pais poderia entrar numa depress&o sem precedentes. Passo a passo, portanto, ¢ FED iniciou a
tomada de medidas ativas para evitar que o risco sistémico tomasse conta da economia. O
objetivo das medidas era o de ordenar o funcionamento e manter os objetivos econdmicos
que, como ponto chave, significava manter o nivel de emprego ¢ a estabilidade de pregos.
Para isso, seriam adotadas duas frentes: a manutencdo de liquidez no mercado, e busca das
metas macroecondmicas através de ajustes na politica monetéria. Para o auxilio aos problemas
no mercado de curto prazo, o FED tomou uma sérnie de medidas pontuais. A primeira foi em
agosto de 2007, com a diminuigdo da taxa de redesconto para empréstimos bancério em %2 por
cento, mantendo o spread das taxas interbancartas enire bancos ¢ FED em Yz por cento. Outra
medida foi ¢ incentivo aos bancos em tomar recursos do FED, via leildes de moeda, através
de concesses de taxas e pagamentos facilitados a tomadores elegiveis (TAF - Term Auction
Facility) (Bemanke, 2005). Com isso, a intengo era prover liquidez através de empréstimos
bancdrios para proprietdrios de iméveis e empresas carentes de crédito. Os leildes de moeda,
além do mais, fizeram parte do acordo de coordenagfio com outros BCs para a liquidez no

mercado financeiro global.

Ha ainda, no inicio de 2008, a discussdo a respeito de estimulos fiscais nesse periodo —
que, como o desfecho da crise mostrou, estava somente no comego — mas, para Bernake,

ciente da importancia dessa medida conjunta (coordenagfio de politica monetaria e fiscal),
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esse modelo ainda teria que ser bem estruturado para nfio gerar problemas posteriores. De

acordo com Bernanke (2003, p.3)

I agree that fiscal action could be helpful in principle, as fiscal and monetary stimulus
together may provide broader support for the economy than monetary policy actions
alene, But the design and implementation of the fiscal program are critically important.

A fiscal initiative at this juncture could prove quite counterproductive, if (for example) it
provided economic stimulus at the wrong time or compromised fiscal discipline in the

longer term.

3.3.2. A Crise Instaurada e seus Desfechos (2008-2009)

A contextualizagio da crise ja fo1 apresentada no inicio deste trabalho (assim como o
mapeamenio dos discursos proferidos pelas autoridades do FED) e, portanto, cabe a este
topico analisar a postura do BC dos EUA, em termos de ag¢des efetivas, conforme a crise foi

tomando proporg¢des cada vez maiores.

A insolvéncia dos principais bancos de investimentos do pais e a incapacidade das
empresas de hipoteca em arcar com suas responsabilidades sacramentou o peso em que a crise
teve {ou teria) na economia norte-americana e, agora, mais que nunca, mundial. Coube ao
FED tomar uma série de medidas no segundo semestre de 2008 para resgatar o mercado
financeiro e dar suporte ao fornecimento de crédito para empresdrios e proprietarios de
imoveis. Em setembro, apdés a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers, a
necessidade de liquidez agora se encontrava, também, no mercado de titulos comerciais
(commercial paper). Em novembro, a aclo do FED se estendia mais ainda ao setor
imobilidrio, através de geragfio — com recursos proprios — de garantias ao setor. Dentro das
dezenas de medidas tomadas pelo FED, todas na busca pela facilitagfio de crédito e garantias
a0s setores mais importantes da economia, 0 que se via, 4 época, ¢ que acompanhando o
desespero geral, que era o da crise tomar proporgles ainda maiores, foi necessaria uma
mobilizagdo por parte do Congresso americano para fazer concessdes ao Banco Central e a0
Tesouro. Afinal, o dinheiro que era levantado para resgate dessas empresas, privadas ou nio,
safa dos cofres publicos e, dentro da legislagio americana, precisava do aval dos deputados e
senadores do pais. Essa notavel expansdo nos gastos do governo, com possibilidades de

aumento maior — dependendo do resultado das operagdes no mercado aberto (afinal, agora, os
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cofres publicos possuiam uma grande quantidade de ativos privados, comprados para resgate
de algumas instituigSes) - seria um dos motivos de temor dos economistas mais pessimistas

em relagdo 4 crise. O resultado, até agora, porém, tem sido satisfatério.

As medidas, em geral, foram bem assimiladas pelo mercado e, possivelmente,
diminuiram parte das perdas que poderiam decorrer de uma crise sistémica. O primeiro
semestre de 2009, mesmo assim, trouxe péssimos resultados. Somente com os resultados do
segundo trimesire ¢ que pode se notar que a crise, por mais que nfo tenha acabado, estava

s amena.

Visto que a cnise era inevitavel (desde 2007), e assumindo que o momento mais
delicado j4 se passou (fim de 2008 e comego de 2009), em meados de 2009, o FED julgava
que as politicas de resgate ao mercado foram cruciais para que a economia sobrevivesse a
tamanha turbuléncia. De acordo com o Monetary Policy Report to the Congress, de jutho de
2009

These policy actions, and ones previously taken, have helped stabilize a number of
financial markets and, in some cases, have led to significant improvements. In recent
months, strains in short-term funding markets have eased, with some credit spreads in
those markets returning close to pre-crisis levels. The namrowing in spreads likely
reflects, in part, a decrease in the probabijity that market participants assign to extremely
adverse outcomes for the economy in light of the apparent moderation in the rate of
economic contraction. Global equity prices have recouped some of their earlier declines,
end measures of volatility in equity and other financial markets have retreated
somewhat, though they remain at efevated levels, Issuance in some securitization
markets that were essentiatly shut down earlier has begun to inerease (...) despite these
notable improvements, strains remain in most financial markets, many financial
institutions face the possibility of significant additional losses, and the flow of credit to

some businesses and households remains constrained (FED,2009, p.2).

3.4. O Conflito entre o “Saber Convencional” e as Politicas de Resgate a

Economia Norte-Americana

O “saber convencional” ¢ uma terminologia utilizada globalmente para descrever
idéias ou explicagdes que, em geral, s#o aceitas como verdade por grande parcela do pablico e

experts dentro de algum ramo especifico. No campo da economia, esse termo foi creditado a
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Galbraith (John Kenneth Galbraith) em seu livro “A Sociedade Afluente” (The Affluent
Society), de 1958, O ponto ¢ que, em economia, assim como muitas outras acepgdes, o termo
ficou intimamente ligado a adogio de politicas ortodoxas, que por terem sido usadas em um
maior nimero de oportunidades, carregam consigo o sfatus de verdade incondicional, O ponto
que este trabalho tenta levantar € que por mais usual ou bem sucedida que tais politicas se
mostrem, ou tenham se mostrado, em momentos de incerteza o mercado age de forma

imprevisivel e, muitas vezes, derruba conceitos e teorias ditas como absolutas.

Até a crise dos EUA de 2007 havia um consenso entre os defensores das politicas
monetérias, constituindo o “saber convencional”, de que o fim do ciclo de crescimento &
natural, dado que tendem a corrigir os niveis de pregos de bens e ativos financeiros
valorizados. Isso, porém, néo foi motivo justificado na crise do subprime dos EUA. Algumas
peculiaridades desse momento de dificuldade financeira mosiram o porqué. Ao fim de 2005
segundo o FMI (2006), o total do volume de ativos financeiros chegou a 3,7 vezes do PIB
mundial. Ja o total do volume de contratos derivativos era ainda maior que o volume de
ativos financeiros, significando aproximadamente 11 vezes o PIB global. Além disso, a
adogdio da politica de juros baixos de Greenspan ~ prevalecente desde meados dos anos 1990
— incentivava os agenies do mercado financeiro e diminuia, panlatinamente, o risco embutido
no valor dos ativos. Sendo assim, dadas as consequéncias da expansdo do mercado de ativos
financeiros, a premissa de liberdade e auto-regulagfio veio por dgua abaixo no momento em
que, gragas & ma avaliagio dos riscos, a “corregdo” de pregos dos ativos interferiu ndo
somente mercado especifico, mas também além da esfera financeira. Em setembro de 2007,
em uma entrevista concedida, exatamente no periodo em que a crise do subprime comegava -

como que parecendo uma ironia que destino viria a aplicar - Greenspan diz.

O munde do capitalismo global & mais flexivel, resistente, aberto, autocorretivo e
adaptivel do que antes. O controle dos governos sobre a vida didria dos cidaddos
dimimuiy, as forgas do mercado substituiram alguns poderes que estavam nas méos do
estado e varias barreiras que impunham limites ao empreendedorismo foram eliminadas.
Veja o case da economia americana. Sua maior forgs € a resiliéncia propercionada pela
desregulagdo dos mercados financeires e por uma maior flexibilidade dos mercados de
trabalho. E, mais recentemente, pelos grandes avangos da tecnologia da informagio.
Esses avancos vio ficar. (AITH, 2007)
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O que se viu, porém, fol que a necessidade de intervengdo era inadiavel, e as politicas
adotadas por Bemanke sfo a prova disso. Caso a “corre¢fio” dos pregos dos ativos se desse de
forma livre, fatalmente parte das grandes empresas americanas ndo sobreviveria, afetando no
emprego, a renda e o consumo da maior economia do mundo. De forma geral, o sentido das
medidas adotadas até o inicio de 2009 reafirmou o0 modelo atual de financiamento residencial
americano e impediu os "excessos” cometidos nos Ultimos anos. Algumas das principais
caracteristicas do mercado crediticio s@o conservadas: os estreitos lagos com os mercados de
capitais e a centralidade das operagdes de securitizaglio para o funcionamento do sistema.
Como aponta Bemanke (2008¢), o suporte do Estado mostrou-se importanie para que a crise

desse sistema de financiamento néo fosse ainda mais profunda

Fannie Mae and Freddie Mac continued to produce and sell significant quantities
of mortgage-backed securities to secondary-market investors throughout the period of
turmoil, Their ability to continue 10 securitize when private firms could not did not
appear to result from superior business models or management Instead, investors
remained willing to accept GSE {Govermment-Sponsored Enterprise] mortgage-backed
securities because they continued to believe that the government stood behind them.
That experience suggests that, at least under the most stressed conditions, some form of
government backstop may be necessary to ensure continued securitization of mortgages
{Bernanke 2008c, p.8)

O contraste das duas visbes (Greenspan x Bernanke), analisado num momento
posterior ¢ com os rumos da economia mais definidos e claros, mostra que a crise
proporcionou uma inversdo nos valores dentro das medidas adotadas pelos presidentes do
FED, tanio na esfera de intervengfio como também nos discursos. O “saber convencional” foi
apresentado como o motivo de diversos momentos de ascensgo da politica econdmica, porém
no mais duro golpe sofrido nas Gltimas décadas mostrou-se fragil e insustentdvel, sem

capacidade para restabelecer bases sélidas 4 economia americana e mundial.

3.5, Desfechos da Crise: Algumas Licdes sobre a Liberalizaciio Financeira e Auséncia de

“Governo Forte”

O Gltimo tépico desse capitulo traz uma critica bastante pertinente feita, mais uma vez,
pelo economista L. Randall Wray (2009). Para Wray o “governo forte” (Big Governmeni) e as
recomendagdes keynesianas sempre retomam as “rédeas” da politica econdmica quando

necessario. Ha de se alertar, em contrapartida, que o caminho ao qual este governo ativo esta



37

tomando pode ser o errado. Wray alerta, numa espécie de carta direta ao presidente Barack
Obama, que, ao invés de minimizar a for¢a do mercado financeiro americano, o governo esta,
nas méos do Tesouro, preservando as agles € os interesses tomados em Wall Streef. As
preocupages em relaglo ao estimulo fiscal, que geram receio ao governo, dado o aumento

nos gastos do Estado, devem, também, ser minimizadas na vis3o do autor.

3.5.1, Politicas no Curto e Longo-Prazo

Ao “governo forte”, no periodo de turbuléncia, cabem medidas para serem tomadas
em grandes propor¢des e de forma imediata. Evocando o principio minskyano de “estabilizar
¢ desestabilizar” — aonde Minsky diz que a estabilidade d4 a liberdade aos agentes do mercado
para assumirem posi¢Ses financeiras mais frigeis — Wray assume que caso as politicas de
curto-prazo ndo se extendam ao médio e longo, o risco de retornar a um periodo de euforia, e ,
assim, gerar uma nova crise, é grande, Das medidas tomadas até entdo, o autor concorda com
algumas ¢ nega fortemenie outras: injegdo de liquidez, diminuigdio da carga tributéria,
estimulo fiscal e auxilio aos proprietarios com dificuldade s#o pontos essenciais para o autor,
no curto prazo. Em contrapartida, ele critica duramente o auxilio do Tesouro as instituicdes
financeiras privadas e, em particular, 4 ardua tentativa do secretario do Tesouro em dar

assisténcia aos “poderosos de Wall Street”.

A relevéancia, porém, deve ser dada as politicas intervencionistas de longo prazo. Sao
estas que trariam a retomada do crescimento e da sustentabilidade da economia norte-
americana, Politica “verde”, desoneragio da folha de pagamentos, assisténcia as esferas
menores de govermno (estados e municipios), diminui¢iio da desigualdade, investimenfos em
saude, gastos em infraestrutura, reforma financeira e geracdo de emprego, sfio motivos
levantados para o médio e longo prazo — um tanto dbvios, de fato — que, porém, geram a
discuss#o sobre a capacidade de se arcar, ou nfio, com tamanho déficit gerado pelo “governo
forte”. Inflagfio, “crowding-out” de investimentos e insolvéncia sdo os fatores principais que

geram tal desconfianga.

A pressdo mflacionaria pode decorrer de diferentes fontes: excesso de demanda, prego
de commodities, gargalos de produgfo, pressfo de salarios, composi¢fio da demanda, etc. Mas
a preocupacdo, no que concerne o gasto publico, é a de que acabe tendo um estimulo da
demanda acima da capacidade da industria suprit (Wray, 2009, p. 21). Essa preocupagio,
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porém, ndo faz jus ao momento atual de crise, na opinifio do autor. No momento em que a
economia retomar seu rumo de crescimento, basta que o gasto publico estimulo fiscal esteja

nivelado para dar solugfio ao problema de excesso de demanda.

Ja o “crowding-out” de investimentos ocorre, basicamente, nas 4reas ligadas a
pesquisa e as areas financeiras (principalmente crédito). Por mais que as agdes do “governo
forte” assumam as for¢as que o mercado privado exerce, a participacdo do setor privado na
economia faz parte do processo “saudavel” de competicdo. Assim, nas areas de pesquwisa e no
setor financeiro, o “crowding-out” de investimentos pode influir na capacidade de mao de
obra qualificada, no primeiro, e na area de investimentos e crédito do setor privado, no
segundo. Assim, a concorréneia na esfera financeira traz competigio aos niveis de juros e o
governo tende sempre a estar favorecido devido a possibilidade de inserir spreads menores. O
setor publico deve, sim, aumentar sua participagio no mercado, mas permitindo a

concorréncia e a participagio dos agentes privados.

Por ultimo, a idéia de que o governo americano, como emissor da moeda-chave da
economia, nfo pode tomar-se insolvente, em determinados periodos, faz-se verdadeira. Nas

palavras de Wray

While analogies to household budgets are often made, these [hipétcse de emissor
de moeda-chave] are completely erroneous. I do not know any househelds that can issue
Treasury coins or Federal Reserve notes, though some try occasionally {counterfeiting,
but that is risky business). To be sure, government does not really spend by direct issues
of coined nickels. Rather, it spends by crediting bank accounts. It taxes by debiting them.
When its credits to bank accounts exceed its debits to them, we call the difference a
budget deficit. The accounting and operating procedures adopted by the Treasury, the
Fed, special deposit banks, and regular banks are complex, but they do not change the
principle: govermment spending is accomplished by crediting bank accounts.
Government spending can be too big (beyond full employment), it can misdirect
resources, and it can be wasteful or undesirable, but it canmot lead to insolvency. (Wray,
2009, pg.24)

Portanto, a preocupagio em relagdo a insolvéncia € plausivel e, devido a isso, o
governo deve impor levantes aos nivets de gastos que ird efetuar. A conclusio € o governo
pode arcar somente com investimentos que gerem recetta em sua moeda corrente, fazendo jus

4 teoria de emissor da moeda-chave.
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Conclusio

Este trabatho teve por objetivo levantar os principais aspectos da evolugo da politica
monetéria norte-americana no periodo de 2004-2009, seja através das manifestagles dos
“Chairmen™ do FED, sgja pelos discursos proferidos por seus diretores — que possuem grande
parcela de influéncia nas medidas adotadas. Tendo essas informagdes, tracamos um paralelo
entre o discurso ¢ a pratica da politica monetaria, do o dpice do poder financeiro (final da Era
Greenspan) até crise (atual).

Para isso, tentamos fazer um recorte em trés frentes que possam dar embasamento a
nossa suposi¢do; 1) a contextualizagdo da crise; i) a exposi¢io dos discursos do FED; iii) e a

evoluglio da politica monetaria.

A contextualizago entra como passo inicial da monografia, pois exalta a
dramaticidade do periodo para a economia mundial e d4 uma visdo mais ampla do impacto da
crise nfio sé nos EUA — que, no caso, foram o epicentro da desestabilizag3o — mas também do

restante das economias desenvolvidas.

Os EUA passaram por um momento de superaquecimento do mercado imobiliario,
que gerou uma alta de pregos insustentavel. O histdrico cultural de concessfo de crédito e alto
consumo, inserido por um mercado aliamente liquido, fruto de liberdades — ou methor,
desregulagdio — recém instauradas no setor financeiro, trouxeram a possibilidade de um novo
publico (subprime) deter imbveis préprios com pagamentos assumindo dividas no longo
prazo. Isto porque 2 garantia de investimento rentavel parecia clara, a ponto de valer o risco

de reajustes de taxas no curto-prazo,

Inserido neste cenario, como vimos no primeiro capitulo, a falha no processo de troca
de informag@es, soa como uma justificativa plausivel & vis#o convencional. O que se pode
observar, em contrapartida, é que ao longo de todo processo em que se desencadeou a crise
(desde 2004) o BC acompanha de perto os nimeros e indicios de desestabilizagéio do setor
imobiliario, inicialmente, e, depois, do mercado financeiro como um todo. O possivel
equivoco parece estar muito mais nas proprias expectativas que a instituicio detinha, ou na
escolha da politica monetaria acomodativa, do que propriamente no processo de troca de
informagdes. Obviamente, havia uma confiabilidade maior do que se deveria nas agéncias de

rating e, também, na capacidade do mercado em evitar riscos de tamanha escala. Assumir que
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o FED estava alheio a todo este processo, porém, parece um pouco exagerado ou uma saida

que o BC usou para se omitir das proporgdes que a crise tomou.

Os discursos de Greenspan, em 2004 e 2005, relevam aspectos importantes da
evolugo de dois dos problemas apresentados acima, O aumento das dividas com hipoteca j4
era motivo de preocupagfo ¢ a discussfio a respeito da transferdncia de risco e instrumentos
derivativos eram abordados como motivos de sustentabilidade ao sistema financeiro, apesar
de apontar as ressalvas e riscos que estes instrumentos incorporam. A defesa das explicagdes
relativas a0 movimento de alta nos pregos do mercado imobilidrio, nas palavras de Greenspan
(2005b), soava com naturalidade, evitando avaliages precipitadas. Mas, de fato, Bernanke
assume o FED num cendric alierado do mercado e que inspira cuidados para os anos

seguintes.

O tema “intervengdio” chega como tema presente ao FED junto com o periodo
Bernanke, de acordo com o que pudemos avaliar nos discursos. A preocupag¢io com risco
sistémico e a possibilidade do Estade auxiliar no setor financeiro é mostrado como solugio
em momentos delicados, mas explicita também a possibilidade de risco moral dos agentes de
mercado. Por isso, pela dificuldade de se achar um equilibrio entre “assistencialismo ao
mercado” e o risco moral, o FED acabava pregando medidas que remediam ao invés de
prevenirem em suas politicas ativas nos momemos de crise. A eficiéncia dos instrumentos
financeiros de proteg¢fio aos riscos sfo usados, também, em 2006, como soluglio aos riscos de

mercado.

O que notamos, portanto, ¢ que até 2007, o tom otimista prevalece dentro dos
discursos do FED — no caso, em nossa retrospectiva do segundo capitulo, na voz de Bernanke.
O auxilio do BC para resgate de instituigdes privadas é tema abordado com cuidado. Assim,
como o texto em que Kohn (2006) toca neste assunto pela primeira vez, ¢ rnisco moral é uma
preocupagfo iminente, pois nfo se pode nem estimular mais as praticas do mercado financeiro
que vinham sendo assumidas, assim como hé de se acalmar o mercado quanto 3 possibilidade
de extensdo dos problemas no sefor imobiliario, A fragilidade do sistema ja era notavel, mas

era passada como limitada.

As primeiras medidas de atuagdio do FED comecam em setembro de 2007, Neste
instante, o discurso j4 nfio podia mais ser otimista e as dificuldades deveriam ser combatidas
diretamente. O topico 2.6. deste trabalho relata, pontualmente, quais foram. Os instrumentos
utilizados ndo chegavam a ser inéditos, mas mostravam uma mudanca de postura muito forte
dentro das politicas estabelecidas pelo FED, até entdo, Se¢ tomarmos em conta que Greenspan
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era um entusiasta do livre mercado e que, em questfo de dois a trés anos apés sua saida da
presidéncia do BC, Bemnanke adotava medidas de estatizagdo de empresas privadas do setor
financeiro e injetava capital diretamente em grandes seguradoras, como Fannie Mae e
Freddie Mac, notamos a radicalizagio das politicas em um curto espago de tempo. A
participago ativa do Tesouro norie-americano € outro ponto de destaque e inovador do
momento. Além disso, o campo de agdo ainda se ampliava ao acesso direto & facilidade, para
as familias inadimplentes, mostrando que as a¢des do governo nfo se restringiram ao mercado

financeiro, mas também ao campo social.

Um dos pontos interessantes do capitulo 2 € mosirar a agdio coordenada no campo
econdmico do governo norte-americano, abdicando totalmente das agdes do livre mercado
para ajuste da desestabilizacio. Visto os problemas regulatorios acumulados, ndo cabia ao
governo “se vendar” diante da situagfio e acreditar, novamente, que algum mecanismo
“natural” ajustania os problemas correntes. Quanto a isso, concluo que a idéia de desenvolver
a retomada dos discursos, mostrando posturas, medidas e expectativas do FED tenham dado
uma boa base para o desenvolvimento da discussdo do papel do banco central neste momenio
tdo peculiar de crise. As abordagens e variedades dos discursos permitem ver as diferentes

preocupagdes assumidas e os caminhos, a cada passo, das mudangas que vieram a ocorrer.

Por 1ltimo, o capitulo 3 completa os argumentos estabelecidos pelas figuras oficiais do
FED e mostra como, na pratica, as agdes se efetivaram na crise, gerando impactos positivos,
negativos ou neuiros para o palis, e como foi a avaliagfio por parte de alguns criticos & época.
Os artigos de Wray s#o os que melhor abordam as discussdes em torno das posigdes do FED,
no periodo Greenspan, em relagio ao “saber convencional” e 0 novo consenso em torno das
politicas monetdrias assumidas nos principais paises. A similaridade entre a politica monetéaria
americana de 1994 e 2003 e a teoria do “Governo Forte” constitue ponto-chave para o
comparativo e a critica do autor em relagio aos possiveis desdobramentos sobre a economia
real. Os pontos que Wray (2009) traz uma série de solugSes que parecem bem plausiveis, mas
nio necessariamente aplicdveis devido 4 gama extensa de agSes a serem tomadas. Ao mesmo
tempo, ao saber que algumas das medidas ja estio em andamento na politica governamental
(neste caso, além das medidas em politica monetaria), prova-se que o alinhamento entre
posiclio critica, politicas heterodoxas e governo estdio mais préximos do que em periodos

anteriores (e pouco distantes) ~ como o do presidente do FED, Alan Greenspan.

Acredito, por fim, que os objetivos tenham sido tragados ¢ comprovados ao término
deste trabatho. Pontos fortes, e embasados em discurso oficiais, comprovam que ha uma
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distingfio ao longo dos ultimos anos entre o5 discursos e praticas, conforme a economia foi
mudando de rumo ao longo do processo de evolugSo da crise econdmica de 2007. Isso,
portanto, nos mostra que em tempos de dificuldades econdmicas a tendéncia, no caso dos
EUA, foi de mudanga nas politicas macroecondmicas a fim de readequar os desequilibrios

causados pela agio do mercado livre.
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