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INTRODUCAO

A crise do Subprime, cujos movimentos iniciais foram sentidos em meados de
2007 e cujos reflexos nos mercados financeiros e na economia real ainda persistem no
momento em que este trabalho ¢ escrito, ¢ considerada por muitos a mais profunda crise
desde a Grande Depressdo da década de 1930. Desde o momento em que a crise se
aprofundou intensamente, em setembro de 2008 apds a quebra do banco de
investimento Lehman Brothers, até o periodo atual, os bancos centrais de indmeros
paises, no exercicio de suas fungdes de emprestador de ultima instincia ¢ garantidor da
estabilidade financeira, implementaram uma série de medidas de provisio de liquidez,
mais ou menos pioneiras. O objetivo deste trabalho € discutir a atuacio do Federal
Reserve (Fed), banco central norte-americano, entre 0os meses de setembro e dezembro
de 2008, considerado o periodo mais agudo da crise do Subprime.

O foco da andlise sera os Estados Unidos nfo so por ser onde se mantém os
maiores investidores institucionais e onde se estabelece a mais profunda e liquida praca
financeira, mas principalmente por considerarmos este o agente fundamental do
processo de liberalizagfio e desregulamentagfio financeira sob o qual se organizou, em
escala mundial, um “regime de acumula¢do com domindncia financeira” (Chesnais,
2005, p.26), definido como “um sistema de relagdes. econdmicas e sociats internas e
internacionais cujo centro € a financa e que esta apoiado nas instituicdes financeiras e
politicas do pafs hegemdnico (...)” (Chesnais, 2005, p.26). A acumulagfio financeira é
entendida como a valorizagio nas esferas financeiras de riqueza ceniralizada em
institui¢tes especializadas (os investidores institucionais), isto €, valorizacfio fora do
ciclo produtivo.

As trés décadas que se seguiram a 2* Guerra Mundial foram marcadas pela
“repressio financeira” (Belluzzo, 2005, p. 8), na forma de segmentagfio do sistema
bancdrio, controles quantitativos de crédito, prevaléncia do crédito bancdrio sobre
operagBes de mercados de capitais, tetos para as taxas de juros e restriges ao livre
movimento de capitais, todos inseridos em um padrfic virtuoso de crescimento das
economias nacionais. Porém, ao final da década de 1960, fatores como a aceleragfo das
pressdes inflacionarias, o excesso de dolares nas economias (materializado na criagfo

do euromercado, na reciclagem de petrodélares, etc.) e o abandono do sistema de



paridade determinaram o esgotamento do sistema supracitado e abriram espago para o
avanco da internacionalizacfo do capital financeiro.

Com o aprofundamento da desregulamentagdo ¢ liberalizagdo financeira, a
ampliagdo do endividamento publico norte americano e as medidas de contengiio da
desvalorizagfio do dolar, os mercados de capitais e, consequentemente, os agentes €
instrumentos relacionados ganharam importincia. Este padrio de organizacio, ao
mesmo tempo em que se mostra extremamente sensivel aos possiveis riscos de iliquidez
— “a base do “peder da finan¢a™ (Chesnais, 2005, p.42) — é extremamente propicio a
formagéo de bolhas, em ambiente de alta alavancagem.

No capitulo 1 procuraremos aprofundar a anélise destas mudangas as quais nos
referimos acima. Ainda, procuraremos entender a operacionalidade bdsica da
implementaciio da politica monetaria pelo Fed, para proceder na segfio seguinte a
observagdo dos instrumentos de proviso de liquidez utilizados no periodo de setembro
a dezembro de 2008. Procurar-se-4 analisar o papel da autoridade monetiria na
recomposicdo dos mercados financeiros ndo s6 do ponto de vista das operagdes de
provisdo de liquidez efetivamente implementadas mas também do ponto de vista da
ac30 sob as expectativas do mercado, por meio dos aniincios que se seguem as reunifes
do comité de politica monetéria e discursos efetuados por Ben Bernanke, presidente do
Fed desde fevereiro de 2006.

O argumento fundamental que permeari este trabalho € o de que, na medida em
que avangaram as ftransformac¢des nos mercados financeiros que culminaram na
“mundializacdo financeira” (Chesnais, 2005, p.46), o papel, o padrio de intervengdo ¢ o
alcance das medidas de politica tradicionais (consideradas aqui como as operacdes de
mercado aberto, a janela de redesconto € o compulsdrio) do Fed alteraram-se. Assim,
em momentos de “normalidade” dos mercados (fora de situagdes de crises financeiras)
espera-se operagiio acomodativa da autoridade monetéria, enquanto que em momentos
de desequilibrios nos mercados, esta deve agir fornecendo aos agentes a liquidez
necessaria para o restabelecimento da normalidade. “Depois de ter dado ao poder da
finanga seus fundamentos por meio da alta das taxas de juros, (os bancos centrais) se
prestam a fornecer o oxigénio aos mercados, quase permanentemente” (Chesnais, 2005,

p.43).



CAPITULO 1

- P - [T S—

A operacionalidade da Politica Monetaria do Federal Reserve a luz da evolucio
dos mercados financeiros

O objetivo deste capitulo é examinar o corrente padriio de funcionamento da
politica monetdria americana, procurando analisar a forma e o foco de atuagfio, além dos
principais instrumentos do Federal Reserve (Fed), o banco central norte americano.
Procuraremos argumentar que os processos de liberalizacdo e internacionalizagdo
financeira, pelos quais se expandiu o papel desempenhado pelos mercados de capitais €
aumentou a participacio relativa dos investidores institucionais (Cintra, 2004, p.4),
determinou alteragbes no padrio de atuagfio da autoridade monetaria ao longo da
segunda metade do século XX, inclusive com relaclio ao alcance dos instrumentos
tradicionais de politica monetaria,

Segundo Belluzzo (1995):

*(...) a evolugdio da crise do sistema de crédito internacionalizado e as respostas
dos Estados Unidos ao enfraquecimento do papel do délar criaram as condi¢des para o
surgimento de novas formas de intermediacio financeira e para o desenvolvimento de
uma segunda etapa da globalizag@io. Esse processo de transformagbes na esfera
ﬁnanceira-pode ser entendido como a generalizago e a supremacia dos mercados de
capitais em substitui¢fo & domindncia anterior do sistema de crédito comandado pelos
bancos” (Belluzzo, 1995, p.16).

Na tentativa de entender o argumento exposto acima, cabe um breve exame das
mudangas estruturais que sofreram os mercados financeiros, principalmente a partir da
segunda metade do século XX.

A chamada Era de Ouro do capitalismo, perfodo entre o pds-guerra ¢ o final da
década de 1960 no qual prevaleceu 0 marco regulatério de Bretton Woods, teve como
motor dindmico a economia norte americana, que desfrutava dos beneficios da
seignorage (Belluzzo, 1995, p.13), decorrente do efetivo posicionamento dos EUA
como pafs emissor da moeda reserva do sistema. Assim, a economia americana
funcionou como fonte de demanda efetiva para o resto do mundo, que se materializou
sob a forma de gastos militares, investimentos diretos ¢ de sua consolidacdo como

provedor tltimo de liquidez internacional.



Estabeleceu-se entdio um ciclo, a principio virtuoso, de crescimento da economia
mundial, inundada pela abundante oferta de ddlares. No entanto, esta liquidez excessiva
nio poderia deixar de ter como contrapartida o crescente déficit no balange de
pagamentos norte americano (que, a partir dos anos 1970 foi intensificado pelo déficit
comercial), desequilibrio que gerou fortes presses € movimentos especulativos contra o
délar, até o ponto em que o sistema de paridades fixas de Bretton Woods teve de ser
abandonado.

Qutra importante conseqiiéneia do papel desempenhado pelos EUA foi a
expansdo dos sistemas bancdrios nacionais, notadamente o norte americano, na primeira
etapa da internacionalizacfo financeira: a operagio dos grandes bancos comerciais no
Euromercado, marcadoe pela impossibilidade de supervisio pelas autoridades monetdrias
e pela sustentagio da expansfo do crédito, em niveis crescentes de alavancagem
associado a operagdes de maior risco. Cabe destacar que neste momento a
intermediagdo financeira se da nos moldes da atuacio mais “tradicional” dos bancos
comerciais, entdo principais agentes financeiros, que geram ativos (operagdes de
crédito) e, em geral, os carregam até seu vencimento (Freitas & Cintra, 2008, p.2),
sendo sua rentabilidade conseqiiéncia direta do spread da operagdo.

Este padrdo de organizagfo, € de maneira geral, todo arcabougo regulatério
origindrio do Sistema de Bretton Woods, bem como os movimentos contra o délar
foram alterados em 1979 ap6és aumento sem precedentes da taxa bdsica de juros da
economia, promovido pelo Fed, para niveis proximos de 20% a.a., claramente com o
intuito de defender o papel do dolar como moeda reserva. Como sugere Belluzzo (1995,
p.15), esta medida nfio so6 acabou com o papel acomodativo exercido pelos EUA, como
foi uma das principais causas das transformacdes subseqiientes sofridas pelo sistema
financeiro internacional, em um novo contexto de instabilidade financeira (marcado por
forte instabilidade dos movimentos de capitais e de variabilidade do ¢iAmbio). Outro
elemento importante é a passagem de um contexto onde imperavam baixissimos niveis
das taxas de juros para um de taxas francamente positivas.

Com a recuperacio da centralidade monetaria dos EUA intensificaram-se os
déficits gémeos no pais, fator importante “para dar um segundo impulse e uma nova
direciio ao processo de globalizagéo financeira” (Belluzzo, 1993, p.16). Chesnais (2005)
destaca que a formacgfio dos mercados de titulos puiblicos (securitizados), em movimeato
deliberado dos EUA e em um contexto de livre movimenta¢fio de capitais, acomodou as

necessidades de dois atores fundamentais: o governo norte americano (e posteriormente



o governo de outros paises), que garantiu o financiamento de seus déficits via mercado
financeire, € os investidores institucionais, que foram servidos de um ativo com
mercado extremamente liquido, com remuneragiio positiva e garantida (e,
principalmente, que constitui refiigio em momentos de instabilidade nos mercados
financeiros). Assim, os mercados de obrigacSes publicas se tornam “(...) “a espinha
dorsal” dos mercados de obrigagtes internacionais — o lugar onde se detém uma fracdo
variavel, mas sempre elevada, de ativos financeires mundiais. Mesmo se as taxas de
juros sio muito baixas para responder a outras necessidades de sustenta¢do dos
mercados financeiros, a seguranca das aplicagdes continua a fazer delas um refugio (o
que é chamado de fight to quality)” (Chesnais, 2005, p.41).

Do ponto de vista do sistema bancdrio as conseqiiéncias deste “re-
enquadramento” promovido pelos EUA envolveram perdas significativas nas operacdes
de crédito relativas 4 reciclagem dos petrodélares (financiamento ao Terceiro Mundo), o
que acabou por favorecer a desconfiguracsio do modus operandi bancario empreendido
até entfio (o0 modelo de originar ativos € segurar até o vencimento) e a ascensiio de
novos atores (e.g. investidores institucionais) e instrumentos financeiros. Ainda que as
economias de maneira geral e, em particular, os mercados financeiros, principaimente
nos EUA, estivessem evoluindo no sentido de menor regulamentagio, a grande
fragilidade experimentada pelos bancos gerou a necessidade de estabelecimento de
arcabougo regulatério destinado a assegurar a solidez do sistema bancério.

Assim, em 1988 foi assinado o Acordo de Basiléia, medida idealizada pelo
Comité da Basiléia para Regulagio e Supervisdo Bancdria e que visava estabelecer
obrigatoriedade de manutengiio de requerimentos minimos de capitais, ponderados pelo
risco, nos balangos das instituicdes bancarias. Os ativos que eram alvo de aplicagho
pelos bancos foram categorizados de acordo com o risco ¢ o montante correspondente
de capital a ser provisionado, de forma que titulos do governo de paises da OCDE, por
exemplo, nfo requeririam provisionamento, enquanto titulos de governo de paises
emergentes deveriam ser provisionados em montante equivalente ao seu valor total, A
taxa minima de manutengdo de capital foi estabelecida em 8%.

Este avango no sentido de maior regulamentagfo da atividade bancaria foi de
encontro aos movimentos intensos de inovagdes financeiras inseridos nos processos de
desregulamentagfo financeira. A obrigatoriedade de manuten¢éo de requerimentos de
capitais gerou intenso movimento contrdrio que tinha como objetivo liberar recursos

para ampliagio dos empréstimos. A solugdo foi no mesmo sentido da formagio dos



mercados de titulos publicos: a utilizagdo de instrumentos que permitissem a “retirada”
do balang¢o dos bancos daqueles ativos que geravam a necessidade de manutencgo de
montantes de capital, instrumento que transformasse um empréstimo em um titulo
negociavel e que passaria a ser uma estrutura de mercados de capitais € nfio ativo
bancario. Assim, procede a titularizagfio, ou securitizagfio, também dos empréstimos
bancarios e a formagfio de amplo mercado de titulos cujo ativo subjacente sfo as
operagdes de empréstimo.

Neste contexto, ¢ principalmente com o fim da segmentacdo do sistema
financeiro americano, facilitou-se “a conglomeracio ¢ o envolvimento dos bancos com
o financiamento de posi¢des nos mercados de capitais e em operagdes ‘fora de
balango’™ (Freitas & Cintra, 2008, p.2, grifos préprios). Alterou-se paulatinamente
aquele “antigo” modelo de originar e carregar ativos: 0s bancos passaram a gerar ativos
com © objetivo de vendé-los nos mercados de capitais para as instituigdes financeiras
ndo-bancdrias “originando taxas, comissdes e ganhos de capital” (Freitas & Cintra,
2008, p.2), aprofundando e tornando mais complexas e nebulosas as interagdes entre os
agentes e instrumentos bancérios ¢ os agentes e instrumentos dos mercados de capitais.

O aprofundamento destes movimentos descritos acima gerou alterages
significativas na estrutura do sistema financeiro americano, com grande parte da gestio
da riqueza ¢ do crédito migrando das instituigdes de depdsito para os investidores
institucionais.

Como podemos verificar na Tabela 1 abaixo, a partir dos anos 1990 a
participagdo das instituigdes de depdsito na composicdo do sistema financeiro
americano sofreu queda expressiva, passando de 34,5% em 1990, para 24,3% em 2005 e
27,6% em 2008 (o aumento de participagdo deste ano com relacdo a 2007 deve-se as
grandes perdas de ativos sofridas pelos grandes investidores institucionais neste
periodo).

A participagdo dos Fundos de Pensfio, que praticamente dobrou entre 1960 e
2000, apresentou-se praticamente constante até 2007. A violenta queda de participagdo
verificada em 2008, de aproximadamente 20%, decorre das perdas sofridas com a crise.

Destaca-se o importante ganho de participagfio dos Fundos de Investimento e das
Agéncias Federais no perfodo, sendo as iltimas os unicos agentes (excluindo-se as

institui¢des depositdrias) que ganharam participagéo em 2008.
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Tabela 1. Evolugio dog Ativos do Setor Finsnceiro dos EUA

Em¥% L . 1% 1570 1980 1920 2000 2005 2006 2007 2008
Instituigdes de Depésito 54,6%  49,9%  493%  345%  2L,0%  24,3%  234%  23,2%  2T.6%
Banreos Comernisis 36,00  328%  3L,2% 236%  17,5%  194%  191%  190%  235%
InstituizBes de Poupanga 176% 180% 1674  94% 3%  35%  A0% 29%  2.5%
Unifies de Crédito 0% 11% 1L4%  1,5% 12%  14% 1,3% 1,2% 1,4%
Companhiaz de Seguro T4%  159%  13,6%  134%  108% 1LI%  10,7%  10,3%  9,8%
Vida 182% 12,770 98%  86%  BS%  B6% &3 30%  75%
Outras 429 32%  38%  38%  25% 25%  24% 2% 22%
Fundos de Pensio 1,7%  133%  165%  196%  203% 180%  I83%  17,5%  13,8%
Privados 64%  78%  108%  11,5%  11,9% 10,5% 107 103%  7.8%
Féblicos (Estaduais e Locais) 3,1% 38%  4,1%  57% 2% 54% 55%  52%  3.9%
Piklicas (Fadevais) 22% 1% 1% 24% 22% 1% anvh 19%  21%
Fundos de Investimenio 3,7% 4%  3,1%  §2%  17,3%  16,5%  17,2%  18,1%  15,9%
Mercadn Monatiria 0,0%  0,0% Lav% 354  49%  40% 1% 49%  53%
Fundos Mituos 2,1 30%  L3% 43%  120% 120%  125% 137% 9.2%
Fundos Mfitaos Fechados 1,0%  04%  62%  04% 04%  05% (5% 05% 0.3%
Agéncias Federais L8%  3,3%  65% 106,6%  12,0%  I2,6% 11L,9%  124%  14,1%
GSE * Lev.  30% 41%  54% 55 58%  S51%  51%  5,7%
Federally R Mortags Pools ? o0 03%  24%  72% 8T 1M BR% 2% 24%
Finanee + Mortaga Companiez 4,6% 4,5 % 4,5% 4,2% 3,2% 3,7% 34! 3,1% 3,1%
Security Brokers and Dealers Li%  1L,0%  L0%  L9%  33%  43%  49%  ED%  3,7T%
Qutros * 0,0% 7%  56%  T,6%  11,2% 9,8%  ID4%  105%  12,0%
roraL T coow iondss g 100mv 1000% 1000% 1060%  i00% 1000

Fonte: Flow of Funds Accounts of the United States, n® dz 17 de seterbro de 2009 - Federal Resarve {para os anos de 2005 a 200%9).
Cintra, 2004, p.4, para os anos de 1950 2 2000
Motas: * Government Sponsored Enterprises incluem Federal Home Loan Banks, Fannie hae, Freddie Mac, Federal Agnicultural Mortgage
Corporation, Farm Credit Systemy, the Financing Corporation 2 a Resolution Fanding Corporation (a Student Loan Marketing Association
foi inchiida soments até 20047

# GNIJIA, Fannie Mae, Freddie Ivac, FAMC ¢ Farraers Home Admiristration poals

*Inclizm Bank Personal Trust and Estates, Issuers of fisset-Backed Securitias, Feal State Investiment Trwsts e Fanding Corp.

Uma vez que a politica monetaria é implementada sobre as instituicdes de
deposito, visando a transmissdo de seus efeitos para o resto da economia, verifica-se que
o Fed passou a exercer influéncia direta sobre uma parcela do sistema financeiro
americano que sistematicamente perde participagfo, ou como sugere Cintra “(...} a
habilidade do Federal Reserve influenciar a expansio ou contracéio crediticia foi
fortemente prejudicada pelo crescimento dos investidores institucionais e pela
internacionaliza¢io dos fluxos de capitais.” (Cintra, 2004, p.4). No entanto, como
pretendemos discutir mais adiante, verifica-se que a operacionalidade da politica
monetdria flexibilizou-se a medida que avangaram os processos de internacionalizago e
desregulamentagfio dos mercados financeiros. Cintra sintetiza estas mudangas como a
ascensdo das opera¢des no mercado aberto como principal instrumento de politicas:

“(...) O Federal Reserve, a partir dos anos 70, passou a balizar as taxas de juros
de curto prazo através da federal funds rate. As reservas compulsorias ¢ a taxa de

redesconto perderam importincia como instrumento de controle monetario. Os titulos
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publicos (portanto, a divida publica) tornaram-se os principais instrumentos de controle
de liquidez dos mercados monetdrios.” (Cintra, 2004, p. 1)

Ainda que politicamente independente, o Fed ¢ obrigado a coordenar sua politica
monetaria com os objetivos de todo o espectro das politicas piblicas do governo e a
fazé-lo em cooperacfio com as outras instituicdes governamentais (como, por exemplo,
0 Tesouro)] (Guttmann, 2008, p.1). Seu mandato, como definido no Federal Reserve
Act, define como objetivos primordiais da politica monetéria promover a estabilidade
dos pregos € 0 maximo emprego, visando manter taxas de juros moderadas no longo-
prazo. Estes objetivos, eminentemente conflitantes, sdo priorizados de acordo com o
momento do ciclo econdmico. Considerando a posigiio central que a moeda americana
desempenha no sistema monetério internacional e a virtualmente ilimitada capacidade
de financiamento dos déficits gémeosz, em momentos de crise e particularmente durante
a atual crise do Subprime, o Fed pdde implementar uma série medidas anti-ciclicas.
Concluimos entdo que, junto com a flexibilizagfio adquirida pela institui¢io diante das
transformacdes estruturais dos sistemas financeiros, veio o “mandato” de elaborar ¢
expandir quaisquer instrumentos necessdrios ao exercicio de suas fungdes de
emprestador de udltima instdncia e garauntidor da estabilidade do sistema, em um

contexto de crescente instabilidade financeira.

1. A operacionalidade ¢ os instrumentos de politica monetaria do Federal/ Reserve
O objetivo da operacionalizagdo dos instrumentos de politica monetaria é

influenciar a demanda e oferta de reservas pelas institui¢des depositarias, de forma a
manter a federal funds rate (a taxa cobrada pelos bancos nos empréstimos no mercado
interbancdrio) proxima a meta estabelecida pelo Federal Open Market Committee
(FOMC). A demanda por reservas ¢ formada a partir da necessidade de manutencio dos
dep6sitos compulsérios e reservas excedentes, enquanto a oferta é composta pelas
operagdes de mercado aberto (reservas ndo-emprestadas) e de redesconto (reservas
emprestadas), ha ainda os fatores autdnomos que afetam a oferta de reservas ¢ sobre os

quais a autoridade monetaria possui pouco ou nenhum controle.
Em seguida procuraremos examinar estes elementos da demanda e oferta que,

uma vez que ficam sob o controle da autoridade monetéria, constituem os instrumentos

' Pelo Humphrey-Hawkins Full Employment and Balance Growth Act de 1978,
? Dado o grande acumulo de reservas internacionais, majoritariamente sob a forma de titulos da divida

piblica americana, pelos paises asidticos, notadamente a China.
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convencionais de politica monetaria. Esta analise sera elaborada buscando destacar o
papel central desempenhado pelas operaces de mercado aberto em detrimento dos
outros instrumentos, uma vez que aquele é o instrumento que exige o menor grau de

regulamentagéo.

1.1, Demanda por reservas - Os depésitos compulsérios e as reservas excedentes

O total de reservas requeridas € a soma das reservas que as instituigdes
depositarias devem manter junto ao seu Reserve Bank (banco membro do Federal
Reserve System mais proximo & instituigdo depositaria) para cobrir a reserva
compulséria e as reservas para clearing (liquidagdio de operagBes). Além das reservas
requeridas mantidas junto ao sistema do Fed, os bancos mantém uma parcela das
reservas compulséria nos proprios cofres (vault cash). Sdo sujeitos ao recolhimento
bancos comerciais membros do Federal Reserve System, bancos ndo-membros, filiais €
agéncias de bancos estrangeiros, instituigdes de poupanga, unides de crédito e
sociedades Edge Act.

O nivel do compulsério nos EUA € extremamente baixo, principalmente se
comparado ao brasileiro. A partir da década de 1960, o nivel de reservas requeridas
passou a ser estabelecido de acordo com o volume de depoésitos de cada banco (com
taxas progressivas de acordo com o aumento do passivo).

Em linha com os movimentos de desregulamentacgfo, as exigéncias de reservas
foram paulatinamente reduzidas pelo Federal Reserve. A partir do final de 1990, as
reservas passaram a incorrer exclusivamente sobre os depdsitos para ‘[r,:«msag;fies3 (for
eliminada a porcentagem sobre depdsitos a prazo ¢ de poupanga de pessoas juridicas), a
uma taxa de 10%.

As reservas excedentes, que a principio ndo rendem juros, oscilam
significativamente, mas mantém-se, em geral, em niveis baixos. Geralmente as
instituigdes de menor porte costumam manter uma parcela de reservas acima das

requeridas para evitar problemas de liquidez ao final do dia ou penalidades.

* Depositos que podem ser convertidos facilmente em moeda, com pouca ou nenhuma perda de valer.



1.2. Oferta de Reservas - Operacoes de Mercado Aberto

As operagbes de mercado aberto (OMA) constituem o principal instrumento
utilizado pelo Fed na condugfio da politica monetéria. Em termos gerais, sio operagdes
compra e venda de titulos, realizadas pela mesa de opera¢des (Trading Desk - Mesa) do
Federal Reserve Bank de Nova York, brago operacional do FOMC, cujo objetivo €
ajustar o volume de oferta de reservas do sistema.,

As instituigdes de depdsito podem transacionar entre si as reservas mantidas
junto ao Fed, em operagGes overnight, na medida da oferta e demanda das instituicties
com volume excedente de reservas e por aquelas com déficit, sendo que a taxa cobrada
por estes empréstimos, chamada federal funds rate, é a taxa sobre a qual estabelece-se a -
meta da politica monetdria®. Assim, se hd pressdo altista na Jederal funds rate,
decorrente de inimeros fatores, como operacionais (aumento dos depésitos a vista) ou
sistémicos (crise de confianca), o Fed pode agir no mercado por meio da aquisi¢do de
titulos, aumentando o nivel de reservas disponiveis e minimizando ag pressdes ao redor
da taxa.

Em principio, as OMA poderiam ser conduzidas a partir da compra e venda de
qualquer tipo de ativo (j& que constituem somente o meio de drenar ou prover reservas),
no entanto, uma vez que o objetivo do tnstrumento ¢ acomodar de maneira agil e efetiva
os movimentos de oferta e demanda de reservas (isto €, manter a federal funds rate ao
redor da meta), é necessarto que as operacdes sejam efetivadas sobre um ativo cujo
mercado seja extremamente liquido e capaz de absorver e acomodar grandes volumes de
operagdes, sem que o préprio mercado seja prejudicado. Come sugerido anteriormente,
o mercado secunddrio de titulos publicos americanos satisfaz estas condigdes, de forma
que se mostra capaz de concentrar as OMA.

Ainda que haja mais de 1.500 corretoras ¢ dealers transacionando titulos no
mercado secundario, a Mesa do Fed de Nova York transaciona com um numero
limitado de agentes, conhecidos como dealers primélrioss, majoritariamente operantes

no centro financeiro dos EUA, mas que também podem ser estrangeiros,

* A taxa basica da economia (benchmark).
* Destaca-se que cs dealers primdrios nfio incluem somente instituigles depositarias, mas também

securities broker-dealers.
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Tahela 2. Denlers Primdrios de Titulos do Tesouro Americano

BNP Paribas Secutitizs Cotp, HSBC Secutities (URA) [nc.

Batie of Amenica Secusities LLC Jefferies & Company, Inc.

Batclaye Capital Inc. I.F. Morgan Secusities Ine.

Cantot Fitzgersld & Co. Mizaho Securities TISA Ine,
Citigroun Global Markets Inc. Morgen Stanley & Co. Incorporated
Credit Suisse Securities (USA) LLC Homura Securities International, Ine.
Diaigra Secutities America Ine, RBC Capital Markets Corporation
Deutsche Bank Securities Inc. RBS Secutities Inc,

Galdman, Bachs & Co. UBS Secutities LLC.

Fonte: Fedaral Reserve de Hova York (hitp:lhwenw. newyorkfed.orgimarksets/pridealers_ourent himl),
em 01 de novembro d= 2009

Como destaca Cintra (2004):

“Entre as responsabilidades dos dealers priméarios esta a participagfio ativa nos
leildes promovidos pela mesa de negociago do Federal Reserve Bank de Nova York e
o fornecimento de informagdes sobre o mercado. Por um lado, os dealers primarios
devem negociar com outras instituices financeiras — bancos, companhias de seguro,
fundos de pensfio, fundos miituos, instituicdes ndo financeiras e pessoas fisicas —,
procurando manter o mercado secunddrio liquido. Portanto, desempenham um papel de
market makers (formadores do mercado) dos titulos do Tesouro (...)” (Cintra, 2004,
p.12).

A necessidade de manter transacdes junto aos dealers primdrios, que podem ser
feitas em carater permanente ou tempordario, é determinada a partir da comparagfo entre
as proje¢des acerca da oferta de reservas decorrente de operacdes de redesconto e dos
fatores autdnomos e a expectativa de demanda por reservas.

Quando ha a percepcdo de que a demanda por reservas permanecera acima da
oferta por tempo prolongado, o Fed podera realizar uma operagio permanente de
compra titulos ou estabelecer repurchase agreements (contratos de recompra) de longo
prazo. Inversamente, se as projeges sugerem que a demanda deverd permanecer abaixo
da oferta, o Fed poderd vender titulos em cariter permanente ou resgatar titulos em
vencimento para drenar a oferta de reservas. As operagdes permanentes ocorrem sob a
forma de leildes, nos quais os dealers primarios apresentam “propostas de compra ou de
venda, de acordo com o titulo ou maturidade escolhida pelo Federal Reserve para
vender ou comprar” (Cintra, 2004, p.8). As operacdes de compra e venda de Titulos do

Tesouro americano mudam o tamanho do System Open Market Account (SOMA), que
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contém os ativos denominados em délares adquiridos por meio de OMAs®. Ademais, o
montante das operagles permanentes ¢ estabelecido de modo a manter a necessidade de
adicionar reservas de maneira rotineira, por meio de repurchase agreements. Esta
deficiéncia permite que a Mesa ajuste as flutuagSes de oferta e demanda por reservas e,
principalmente, evite opera¢des rotineiras de drenagem de reservas (reverse repurchase
agreements — contratos de recompra reversos) ou a redugfio permanente do portfdlio por
meio de vendas ou resgate de titulos,

As operagdes permanentes séo projetadas para ocorrer somente algumas vezes
a0 ano, enquanto as tempordrias, pelo seu proprio cardter de ajuste, ocorrem com
freqliéncia. Se ha flutuagbes conjunturais na demanda por ou oferta de reservas, que
cause desvio da fed funds rate em relagfo a meta, a Mesa podera realizar repurchase
agreements, adicionando reservas, ou reverse repurchase agreements, diminuindo a
oferta, em operagdes de curto prazo.

Um contrato de recompra (repo) envolve a compra de um titulo vinculada a
futura revenda do mesmo, em data e a um prego predeterminado. Assim, o aumento de
reservas bancdrias (no-emprestadas) serd extinto quando vencer o contrato. Repos
podem ser overnight, de curto prazo, originalmente com maturidade de 6 dias ou menos,
que sfo utilizados em ajustes diarios na oferta de reservas, ou de maior prazo, com
maturidade de 7 dias ou mais (para direcionar variagdes na demanda cuja duragfo
esperada ¢ de semanas ou até meses). S&o aceitos 3 tipos de colateral nos repos, sendo
que a mesa usualmente estrutura operagdes com 3 tranches separadas de colaterais: na
primeira somente sfo aceitos titulos do Tesouro americano, na segunda sio inclusas
obriga¢Bes de Agéncias Federais ¢ na terceira podem ser aceitas, adicionalmente aos
dois primeiros, Morigage Backed Securities (MBS) de Agéncias. A operacionalizacéio
se da também sob a forma de leildes, sendo que a mesa seleciona propostas de acordo
com a atratividade da taxa referente ao colateral. Até meados de 2007, quando se iniciou
o crunch de crédito nos mercados de curto prazo, predominavam nos contratos as
franches colateralizadas em Titulos do Tesouro.

O grafico abaixo mostra ¢ volume de repos realizados pela Mesa, com abertura
por tipo de colateral utilizado no contrato. Como podemos verificar, até meados de 2007

em média 80% dos repos eram colateralizados em titulos de tesouro americano. Ja no

O tamanhe do portfolio € mantido per meio da substituig@o de titulos vincendos por divida recém
emitida nos leildes do Tesouro.
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primeiro trimestre de 2008, este percentual estava no patamar de 35%, com relevante

ganho de participa¢do de MBS como colateral.

Grifico 1: Volume trimestral médio de Repos, por tipo de colateral (US$ bilhdes)
A — . S G
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Fonte: Federal Reserve
No ultimo trimestre de 2008, foram cessadas os repos’ pela Mesa, em fungéo do
grande desequilibrio entre oferta de reservas ¢ demanda por reservas (decorrentes da
ampliacdo do uso dos instrumentos disponiveis para a provisdo de liquidez ao mercado
¢ da elaborag¢do de novos instrumentos, principalmente durante a fase mais aguda da
R . i s i i '
crise”). Os movimentos da politica monetaria durante este periodo serdo analisados em

maior detalhe no capitulo 2.

1.3. Oferta de Reservas — Janela de Desconto (Primary Credit Facility)

Desde sua criagdo em 1913 o Fed, no cumprimento de sua fun¢do mais basica de
provedor de liquidez ao sistema, fornece crédito as instituicdes depositarias com
problemas de reservas, de forma a aliviar pressdes altistas sobre as taxas do
interbancario. Apos a centralizagido da administragdo da janela de desconto no Board of
Governors em Washington, em 1935, o Fed sistematicamente estendeu o raio de
alcance deste instrumento: ampliou o espectro de tomadores elegiveis, de colaterais
aceitaveis e de motivos para qualifica¢@o a tomada do empréstimo. A Primary Credit

Facility é o instrumento tradicional do Fed de fornecimento de liquidez de curtissimo-

" Inversamente, os reverse repos, usualmente utilizados com baixissima freqiiéncia dada a propria logica
de funcionamento das OMA, tiveram seu uso bastante ampliado de outubro a dezembro de 2008, com o
objetivo de drenar as reservas excedentes e prover o sistema Titulos do Tesouro como colateral.

¥ Apos a quebra do banco de investimento Lehman Brother, em 15 de setembro de 2008, as condigdes do

mercado deterioraram-se dramaticamente.
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prazo as instituigdes depositarias, a taxas ligeiramente superiores & meta do Fed para a
federal funds rafe, originalmente 100 pontos bdsicos acima da meta em operagdes
overnighfg.

Ao final da década de 1970, momento em que as pressdes inflaciondrias
intensificavam-se nos EUA, a politica monetdria era implementada pelo Fed de maneira
essencialmente quantitativista, isto €, estabeleciam-se metas para a quantidade de
reservas no sistema (especificamente para as reservas nfio emprestadas) e nfio para a
federal funds rate diretamente. O objetivo era garantir maior controle sobre o M1
(moeda em circulagfio mais depdsitos a vista, medida mais proxima do estoque de
moeda na economia), na tentativa de conter a aceleragfio inflaciondria. Ja no inicio da
década de 1980, a inadequacio do M1 para balizar o objetivo para as taxas de juros de
curto prazo havia tornado-se clara, entdo o Fed procurou outros referenciais para
determinacéico da politica monetaria. Em termos préticos isso significou novo enfoque na
meta para o nivel de reservas do sistema, que passou a ser estabelecida sobre as reservas
emprestadas. Desta forma, influenciava-se a federal funds rate por meio do controle do
volume de reservas que os bancos poderiam acessar na janecla de desconto: quando
aumentava a pressio sobre a janela de desconto, a federal finds rate tendia a subir, e
inversamente, quando o nivel de reservas nfio emprestadas do sistema era alto a taxa
tendia a cair.

No entanto, com as amplas perdas sofridas pelo sistema bancdrio nos anos 1980,
uma instituicio recorrer a janela de desconto passou a ser petcebido como um sinal de
intensa fragilidade e, assim, gerava dificuldades para esta mesma instituigdo obter
reservas no mercado interbancario. Aquela ligacdo direta entre a taxa de redesconto e a
taxa basica da economia enfraqueceu-se. O carater altamente estigmatizado deste
instrumento permanece, o que impde limites claros a sua utilizagdio para provisio de
liquidez ac mercado em momentos de crise.

Verificada a evolugiio da organizacfio dos mercados financeiros sob o ponto de
vista da operacionalidade dos insttumentos basicos de politica monetdria do Fed,
procuraremos analisar em seguida o padréo de atuagio da autoridade monetdria norte
americana durante a crise, os instrumentos utilizados e a intensidade de intervengfo,
principalmente durante seu periodo mais agudo, de setembro de 2008 a dezembro do

mesmo ano.

¥ Durante a crise, o instrumento foi flexibilizado no sentide de maior prazo € menor taxa, como sera
discutido em maior detalhe no capitulo 2,
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CAPITULO 2

Sintese das medidas de Politica Monetdria implementadas durante a crise

Ainda que o inicio da Crise do Subprime relacione-se & queda do pre¢o das casas
e a intensificagfo da inadimpléncia em meados de 2007, foi a partir de setembro de
2008, com a quebra do banco de investimento L.ehman Brothers que as economias
passaram a experimentar grande aprofundamento da crise, congelamento dos mercados
de crédito ¢ desaceleragio econdmica. Ao longo de 2008, e principalmente a partir de
setembro, foram implementadas medidas cujo objetivo foi o fornecimento de liquidez
aos mercados, a retomada dos empréstimos por parte das Agéncias e das instituicdes
depositarias de uma maneira geral e em ultima instincia, 0 reestabelecimento da
confian¢a nos mercados financeiros.

O escopo deste capitulo serfio os instrumentos de politica monetaria que
passaram a ser utilizados, ou cuja utilizagfo intensificou-se, em 2008, buscando
demonstrar que seu uso ampliou-se francamente durante o iltimo trimestre de 2008.

Cabe destacar que ndo procuraremos detalhar neste capitulo os instrumentos
relativos ao “resgate” de instituiges especificas'®, ainda que afetem o balango do Fed e
tenham sido implementados com ¢ objetivo de mitigar o tisco sistémico. Isto porque
estas foram medidas idealizadas e implementadas em conjunto com o Tesouro Nacional
e outras instituicdes governamentais (algumas delas no Ambito do Troubled Assets
Relief Program — TARP)'', desta forma ndo consideradas aqui medidas de politica
monetéria stricto sensu. Ainda, outra medida que ndo discutiremos em detalhe sfo os
contratos de swaps de ddlares com outros bancos centrais; no inicio de 2008, somente

o0s bancos centrais Europeu e Sui¢o haviam estabelecido estes arranjos com ¢ Fed. No

1% Referimo-nos aos instrumentos que envolveram: o financiamento do Fed (com anuéncia do Tesouro) a
facilitagdio da aquisicAo do Bears Sterns pelo JP Morgan Chase em margo de 2008 (que envolven a
aquisi¢dio de USH 29 bilhdes em ativos problemdticos do Bears Stearns pelo Fed}; o financiamento 4 AIG
(com anuéneia ¢ aplicagdo de recursos do Tesouro), como forma de evitar sua faléncia e permitir sua
reestruturagio, em volume de aproximadamente 1UUS$ 100 bilhSes (montante referente somente aos
empréstimos do Fed), operacionalizado sob diversos veiculos, entre setembro € dezembroe de 2008; e por
nltimo, os acordos com o Citigroup, que envolveram majoritariamente recurses do Tesouro e do Federal
Deposit Insurance Carporation (FDIC).

"I Programa criado no dmbito do Emergency Economic Stabilization Act com o objetivo de prover
liquidez ao sistema e um meio de precificagfo de ativos iliquidos por meio da compra destes ativos de
bancos e outras institui¢Bes financeiras pelo Tesoure. Foi autorizada a aquisi¢fio de até US$700 bilhdes
em hipotecas ou ativos lastreados em hipotecas com problemas.
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entanto, a partir de meados de setembro, com a deterioracio dos mercados e forte
aumento da demanda por délares nos mercados internacionais, uma série de bancos

« 12 . . B
centrais™ acionaram as hinhas de contratos de sawp de dolares com o Fed.

1. Operacionaliza¢do dos instrumentos de Politica Monetaria em resposta & Crise
do Subprime

Em seu Ultimo relatdrio acerca da crise, o Bank for Infernational Setlements
(BIS) destaca que, ap6s a faléncia do Lehman Brothers, as limitagSes dos mecanismos
tradicionais de transmissfo de politica monetéria intensificaram-se em muitos paises,
principalmente a medida que se atingia niveis proximos de zero para as taxas basicas de
jures, porém ainda com continua desaceleracdo das economias ¢ queda das taxas de
inflacfo.

O documento destaca que a operacionalidade basica de implementacdo de
politica monetadria pelos bancos centrais € por meio do estabelecimento de metas para as
taxas de juros de curto prazo. Neste contexto, sfo constituidos dois elementos
importantes: o antincio da meta (e as demais sinalizagdes feitas pelo banco central, que
exercem grande influéncia sobre o estado de expectativas do mercado) e as operagdes
de gerenciamento de liquidez, necessirias para manter a taxa ao redor da meta
estabelecida, principalmente as operagdes de mercado aberto. Como discutido
anteriormente, as operacdes de mercado aberto sfo empreendidas em um mercado
especifico, o de titulos piblicos, com o Unico objetivo de afetar a demanda por e oferta
de reservas e assim, afetar o nivel da taxa de juros.

No entanto, operagdes de gerenciamento de liquidez também podem ser
utilizadas para afetar as condi¢des gerais do mercado (a curva de juros, as condi¢des de
financiamento, os precos de determinados ativos e etc.) “over and above the impact of
the policy rate” (BIS, 2009, p.94). Neste caso, sfio opera¢des que determinam alteragdes
significativas no balanco da autoridade monetdria, em termos de tamanho, composigio €
risco tomado. Um exemplo comum sfo as operacdes que envolvem a compra e venda de
moeda estrangeira pelo banco central com o objetivo de afetar o nivel da taxa de

cambio.

12 Reserve Bank of Australia, Banco Central do Brasil, Bank of Canada, Danmarks Nationalbank, Bank of
England, Bank of Japan, Bank of Korea, Banco de Mexico, Reserve Bank of New Zealand, Norges Bank,
the Monetary Authority of Singapare € o Sveriges Riksbank (o banco central da Suécia).
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Estas operagdes descritas acima, que afetam as condigdes de mercado além do
impacto sobre as taxas basicas de juros e que podem ser implementadas
independentemente do nivel das taxas de juros de curto prazo, sdo classificadas pelo
BIS (2009) como politicas de balango. Sob esta perspectiva verificou-se que, na crise
atual, foram implementadas politicas de balan¢o que visaram afetar “rerm money market
rates, long-term government bond yields and various risk spreads™ (BIS, 2009, p.94),
sendo tais escolhas de mercado “afypical and in some cases unprecedent”. O
documento conclui que sfo os mercados visados para implementagéo das politicas de
balango que torna a agfio do banco central “nfo convencional”. O canal de transmissio
de tais politicas (além de sua influéncia sobre a formagfio de expectativas) é o impacto
sobre a composi¢fo do portfélio dos agentes privados.

Uma vez que a participag¢iio dos bancos diminuiu, os mecanismos tradicionais de
transmissdo de politica monetiria, em um ambiente de extrema instabilidade,
necessariamente perdem capacidade de restaurar a confianca e liquidez dos mercados,
assim, medidas que visam alterar a composicio dos portfolios dos agentes do mercado
sdo imprescindiveis para recuperar os fluxos do mercado financeiro ¢ assim garantir

estabilidade na economia como um todo,

1.1. Operacdes de mercado aberto

O aprofundamento da crise em setembro de 2008 nfo s6 determinou a
necessidade de expandir e criar instrumentos com objetivo de prover liquidez e reanimar
os mercados de crédito congelados, como implicou mudangas importantes na
operacionaliza¢do da OMA a partir deste periodo ¢ até dezembro do mesmo ano.

Antes de 15 de setembro as operaces da mesa evoluiram de maneira tradicional
e, ainda que a federal funds rate demonstrasse certa volatilidade, de maneira geral
permaneceu proxima & meta do periodo".

No entanto, apos meados de setembro, o volume de reservas adicionados foi de
tal monta que a Mesa se tornou incapaz de drenar o excesso do sistema, de modo que a
taxa do interbancério manteve-se invariavelmente abaixo da meta. Em 8 de outubro de
2008, em uma reunifio nfio agendada, o0 FOMC promoveu corte de 0,5 ponto percentual

na meta para a federal funds rafe, cujo patamar passou para 1,5% e, adicionalmente,

'* Nos perfodos em gue havia pressBes altistas significativas, a Mesa abandonava a operacionalidade
convencional das OMA e mantinha niveis excessivos de reservas, de modo a evitar a internalizagio das
expectativas altistas nos agentes do mercado, medida com resultados varidveis: em alguns dias as taxas se
mantinham firmes ao longe do dia, em outre verificava-se quedas significativas na mesma no dia.
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anunciou que passaria a pagar juros nas reservas requeridas e excedentes. O objetivo foi
o de implementar um instrumento que permitisse o manejo da federal funds rate (em
teoria, os juros pagos nas reservas dos bancos seria o instrumento ideal, uma vez que
ndo haveria incentivos as institui¢des bancdrias emprestarem em termo overnight no
interbancdrio a uma taxa abaixo daquela que poderiam receber nas aplicagdes junto ao
Fed) e que fosse compativel com a manutengdo de um forte descompasso entre o nivel
de demanda por e o de oferta de reservas. Porém o instrumento nédo foi capaz de drenar
reservas do sistema como esperado, principalmente em virtude da presen¢a de grandes
provedores de fundos ao sistema (especialmente as agéncias governamentais), que ndo
eram elegiveis ao recebimento de juros nas reservas por ndo serem instituigdes
depositarias.
Grafico2. Fed Funds Rate - Meta vs. Taxa Efetiva
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Assim, em 16 de dezembro o Fed promoveu novo corte na meta, que passou
para o patamar entre zero e 0,25%. Cabe destacar que este corte foi promovido em
conjunto com outros cinco bancos centrais: Bank of Canada, Bank of England,
European Central Bank, Sveriges Riksbank e o Swiss National Bank.

O grau de profundidade da crise, sob a forma de intensa paralisia nos mercados
de crédito (ou aumento dos prémios relativos aos riscos de crédito e de liquidez) e forte
crise de confian¢a, determinou um limite claro a capacidade da queda dos juros mitigar

os efeitos da crise e estimular a demanda.
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1.2. Primary Credit Facility

Como discutido anteriormente, a janela de desconto primdria é um instrumento
de provisdo de liquidez imediata a instituicdes depositarias qualificadas a tomar este
empréstimo, oferecido a taxas ligeiramente acima da taxa basica.

Em meados de marco de 2008 houve mudangas relativas a taxa praticada na
janela de desconto e ao prazo. Além do aumento do prazo maximo da janela de
desconto primaria, de 28 dias para 90 dias', o spread relativo a federal funds rate
diminuiu para 25 pontos basicos (de 50 pontos bésicos, com foi estabelecido em agosto
de 2007).

CGrafico 3, Media semanal de Empréstimos sob a PCF — Overnighte a Termo
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A partir de meados de 2008 a intensidade em que as institui¢des recorreram a janela
de desconto aumentou significativamente, mesmo com o excesso de reservas no sistema
ao final do ano (periodo no qual passaram a prevalecer as operagdes overnight de
redesconto). A média diaria de empréstimos superou os US$ 80 bilhdes apos 15 de

setembro até o final do ano. sendo que se manteve em US$ 552 milhdes em 2007.

1.3. Term Auction Facility
Criado em dezembro de 2007, o Term Auction Faciliy (TAF) é um instrumento
adicional de provisdo de liquidez as institui¢des depositarias por meio de leildes de

fundos a termo (com colateral), com montantes definidos e limites minimos de taxas de

" Em 17 de novembro de 2009 foi aprovada pelo Fed a retomada da redugdio do prazo maximo da janela
de desconto, para 28 dias, medida a ser efetivada em 14 de janeiro de 2010.
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juros. Podem participar dos leildes todas as institui¢des elegiveis a tomar empréstimos
na janela de desconto do Fed.

Em 2008 o programa aumentou significativamente em tamanho e escopo, sendo
um dos motivos da sua ampla utilizagfo o fato de constituir uma alternativa a janela de
redesconto que ndo sofre do problema do estigma. Em meados de julho foram incluidos
leildes com prazo de 84 dias (adicionalmente aos de 28 dias). Em 2008 foram

oferecidos US$ 900 bilhdes em ambos leildes.

1.4. Primary Dealer Credit Facility

Em marco de 2008 a Primary Credit Facility foi estendida aos dealers
primarios, sob as mesmas condigles de taxa e prazo, com uma grande variedade de
ativos aceitos como colateral, sob um novo instrumento, o Primary Dealer Credit
Facility (PDCF).

A duracfio original do programa seria até setembro de 2009, no entanto, fot
estendido duas vezes. Durante abril o instrumento foi acionado por uma série de
institui¢Bes (com maior volume de empréstimos em setembro), no entanto em meados
de 2008, a intensidade com que os primary dealers recorreram ao empréstimo diminuiu,
o que pode estar relacionado ao problema do estigma deste tipo de instrumento (como
no caso da PCF). Ainda assim, em julho o programa foi estendido até janeiro de 2009 ¢
j4 em dezembro de 2008, quando os niveis de empréstimos permaneciam em patamar
elevado (ainda que inferior ao de setembro) foi estendido novamente, para abril de

2009,

Houve ainda, algumas concessdes feitas a instituicdes especificas. Em 21 de
setembro, as subsidiarias broker-dealer dos bancos de investimento Goldman Sachs e
Morgan Stanley puderam utilizar-se das linhas do PDCF, durante a fransi¢fio destas
institui¢Bes para holdings bancérias (bancos universais). Ademais, como forma de
facilitar a aquisi¢do do Merril Lynch pelo Bank of America, também foi autorizado a
sua subsididria broker-dealer obter recursos da PDCF. Estas instituicdes puderam
utilizar como colaterais os ativos elegiveis no PCDF e também aqueles elegiveis sob no

PCF.
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Grafico 4. Média semanal de Emnréstimos sob & POCF
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1.5. Aquisicdio de titulos de divida de Agéncias Governamentais com os recursos do
System Open Market Account

Em 2008 a mesa de operagdes retomou a aquisi¢do de debéntures de Agéncias
Governamentais'> dos EUA com os recursos do System Open Market Account (SOMA),
medida que havia sido tomada pela dltima vez em 1981 (com ultimo ativo vencido em
2003). Em setembro a Mesa conduziu trés opera¢des de aquisicdo de notas, num total de
US$ 14,5 bilhoes. medida sucedida pela diminui¢do do diferencial de juros entre esta
categoria de ativos de Agéncias e os titulos do tesouro comparaveis.

Outra medida que o Fed implementou com os recursos do SOMA foi a
aquisicdo. a partir de novembro, de cupons e Morigage Backed Securities (MBS) das
mesmas Agéncias consideradas nas operagdes de aquisi¢do das notas, num total de até
UUSS 100 bilhdes em financiamento direto e US$ 500 bilhdes em MBS garantidas pelas
Agéncias. Ao final do ano, a Mesa havia adquirido aproximadamente US$ 15 bilhdes

em titulos de Agéncias em cinco operagdes.

1.6. System Open Market Account Securities Lending Activities

O programa de empréstimo de titulos do SOMA ¢ um instrumento utilizado pelo
Fed desde 1999 e oferece titulos deste portfélio (basicamente titulos do tesouro
americano) para empréstimos. Estes empréstimos sdo necessariamente colateralizados

em titulos (e por isso nio afetam o nivel das reservas bancarias) do tesouro, sendo que

"% Aqui sdo consideradas Agéncias a Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae, e a Federal Home Loan
Banks.



os tomadores devem determinar o colateral no momento do empréstimo e, quando da
maturidade do titulo tomado, irfio reavé-lo. Assim, o Fed age como uma fonte
secundaria (e tempordria) de titulos ao Mercado.

Os empréstimos sfo concedidos aos dealers primarios em base overnight, de
acordo com processo de leildo (a taxa minima do empréstimo € estabelecida pelo Fed)
que ocorre todos os dias tteis.

Ao longo de 2008 algumas mudangas nos termos e condigdes do programa
foram implementadas de forma a fornecer suporte & liquidez dos mercados. Em
setembro o limite por tomador aumentou em US$ 1 bilhdo, passando para US$ 4 bilhdes
e posteriormente em outubro sofreu novo aumento de US$ 1 bilhdo. Além disso, as
taxas minimas oferecidas nos leildes diminuiram de 0,5% para 0,1% inicialmente,

passando para 0,01% em dezembro.

1.7. Term Securities Lending Facility

Em marc¢o de 2008 o Fed instituiv a ampliagdo do programa diario de empréstimo
de titulos, criado o Term Securities Lending Facility (TSLF), com o objetivo de
emprestar até US$ 200 bilhdes em titulos do tesouro contra uma variedade de colaterais
elegiveis. Os leildes no dmbito do TSLF também oferecem titulos do tesouro do
portfolio do SOMA para empréstimos a dealers primdrios, em prazo de um més ¢ taxas

minimas de 0,1% para colaterais do Tipo 1 e 0,25% para colaterais do Tipo 2.

Tahela 3, Tipos de Empréstimos do TELF segundo colateral elegival
Tipo 1 Tipo 2

» Titulos do Tesouto elegiveis para OMO  =Colatais do Tipo 1

»Hipotecas Residencialz ¢ Comerciais

Privades - AAA

= IWIBS de Agiricias Covernamentais »CIIO de Agéncias Goverthathentais
»ABZ AAA fincluido em 02-maio-05)
= Titulos de divide Investment Grade
fincluide em 1 4-5¢t-03)

Fontes: Fedsral Reserve de Hova York (http:/fenr nevnrorkfed orghmarketsfpridealers_current.html),
em 01 de novembro de 2005
Notas: ! Colateralized Mottzage Obligations; * Asset-backed Seourities

=Dividas de Agéncias Governamentais

Atualmente, os leildes do Tipo 1 estfio suspensos, sendo que, a principio, o
TSLF permanecerd disponivel até fevereiro de 2010, sendo este prazo sujeito a

avaliagio do Fed das condigdes de mercado.
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Este instrumento € particularmente interessante na medida em que permitiu a
retirada do mercado de titulos cuja liquidez havia secado ¢ a larga provisiio de titulos

seguros ao mercado,

1.8. Commercial Paper Facilities

Na medida que aumentou a percepgo de risco ao iongo de 2008, as limitagdes
no mercado de commercial papers também elevaram-se significativamente, uma vez
que os investidores deste mercado (como money marker mutual fiunds), enfrentando
problemas de liquidez, evitavam comprar os titulos (principalmente em prazos mais
longos) e tinham grandes dificuldades na hora de vendé-los (quando necessitavam
recompor seus balangos, principalmente apds os resgates). Assim, a capacidade de
rolagem dos papéis ficou comprometida, a remunera¢fio dos papéis aumentou e o
mercado diminuiu.

Como medida de provisfio de liquidez a estes mercados e com o intuito de suprir
a demanda por crédito dos emissores de commercial papers, a partir de setembro o Fed
langou trés programas: Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Lending Facility (AMLF), Commercial Paper Funding Facility (CPFF) ¢ Money
Market Investor Funding Facility (MMIFF), dos quais somente os dois primeiros
entraram em operacéo cfetivamente.

Sob 0 AMLF, o Fed proveu recursos as instituigdes depositarias para aquisi¢io
de asset-backed commercial papers dos fundos mutuos de mercados monetarios. O
CPFF fornece liquidez diretamente aos emissores por meio de uma entidade de
proposito especifico fundeada pelo Fed cujo objetivo € a aquisicio de commercial

papers elegiveis, com ou sem colateral.

1.9. Term Asset-Backed Securities Loan Facility

Criado ao final de novembro, o Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF) tem como objetivo o incentivo ao financiamento as familias e aos pequenos
negécios, por meio do suporte & emissio de asset-backed securities colateralizadas por
empréstimos a estudantes, & aquisi¢gdo de veiculos, ao cartdo de crédito, além de
empréstimos garantidos pela Small Business Administration. Sob o programa o Fed
pretende adquirir até US$ 200 bilhdes de tomadores de ABS colateralizadas por
empréstimos ao consume e a pequenos negéeios, de emissiio recente e rating AAA.

O programa entrou em funcionamento em fevereiro de 2009.

27



2. O Balanco do Federal Reserve

Como discutido anteriormente, os instrumentos acima descritos sio medidas que
afetaram essencialmente o lado do ativo do balango do Fed.

Até o final de 2007, a ndo ser pela adi¢do ao ativo de US$ 34 bilhSes em
decorréncia de operages no dmbito do TAF e contratos de swap de dolares com os
bancos centrais Europeu ¢ Sul't;:om, o balango do Fed apresentou composi¢do semelhante
a0s anos anteriores, com malor passivo em notas e ativo em titulos do tesouro mantidos
no SOMA. Ja em meados de 2008, ainda que o balango nfio houvesse aumentado
significativamente, sua composi¢iio j4 havia sofrido alteracfio sensivel, com resgate de
aproximadamente US$ 275 bilhes em titulos do tesouro para acomodar as expansdes
no volume de reservas disponivel no sistema.

O padrio de mtervencdo do Fed apds setembro, por meio dos programas
supracitados, determinou aumento violento do ativo do Fed, de cerca de US$ 2,3
trilhdes até o final do ano, sendo que a Mesa ndo foi capaz de compensar este aumento
por meio das OMA.,

Abaixo destacamos os principais nimeros referentes ao ativo do Fed ao final de

2007 e em setembro e dezembro de 2008.

18 E importante destacar que, neste momento, a Mesa ainda mantinha operagdes capazes de drenar as
reservas excedentes oferecidas pelo Fed. Ao final de 2007, a Mesa resgatou US$ 39 bilhdes em titulos do

tesouro
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Tahela 4. Balango Patrimorial do Federal Reserve Sysfem

ATIVO (U35 bilhies) dez/07 set/08 dez/08
Titulos 7550 4200 484.0
Tesouro 7550 4300 494.0
niotas e bonds, nomital 4710 412.0 410,0
notas e bonds | indexados 37.0 40,0 41,0
bills 2420 22,0 18,0
ajuste dainflagio 30 6.0 6,0
A geneias Federals - - 21,0
Repos 43,0 1270 20,0
Convenicionais 430 470 -
Tranche-Unica 2% digz - 20,0 =00
Contratas de swap 140 620 5540
Empréstimos 250 173,0 64,0
TAF 20,0 1500 4500
AlG - - 39,0
FLCF - - 370
PCF/ SCF 50 23,0 940
AMLF {Boston/ ABCE) - - 240
Ilaider: Latie LLC (Bears Sterne) . 20,0 270
Maiden Lane LLC H (AIG) - - 20,0
IWaiden Lane LLC I {AIG) . - 27,0
CFFE - _ 3340
MMIFF - -
Cratraz &0 52,0 81,0
Total £§950 o230 22630

Fonde: Federal Reserve

Nota: Incluem US$ 200 bithBes em titulos matcados para o TALF e 0 programa de opgbes

do TSLF
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CAPITULO 3

O discurso adotado pelo Federal Reserve no altimo trimestre de 2008

No capitulo anterior procuramos descrever as medidas de politica monetaria cujo
escopo expandiu-se ou que foram implementadas durante o periodo mais agudo da
crise, todas com o objetivo de afetar diretamente os mercados de crédito € a composig¢io
do portfolio dos agentes privados. Além do impacto material nos mercados financeiros
da aplicagdo dos instrumentos de politica (e.g. a expansfio efetiva da liquidez), as
sinalizagGes enviadas pelos bancos centrais exercem importante influéncia do ponto de
vista da formagfo de expectativas dos agentes sobre as taxas de juros de curto prazo ¢
dos precos dos ativos. Assim, destacamos dois elementos bdsicos contidos na
operacionalizagfio da politica monetaria: a sinalizag8io ¢ o aniincio das medidas a serem
efetuadas e sua implementagéo efetiva,

Com relac8io ao papel das expectativas dos agentes, Cintra (Cintra, 2004, p.13)
destaca que, uma vez que a integracfo dos mercados financeiros foi refletida no
mercado interbancério sob a forma de arbitragem entre taxas de juros, estas forcas de
mercado passaram e exercer grande influéncia também sobre a definicdo das taxas de
juros, determinando uma postura “marker-oriented” pelos bancos centrais na definigéo
da politica monetaria. Ainda, “ampliou também a importincia das expectativas do
mercado, particularmente aquelas sobre as intengdes do banco central, na determinagéo
dos precos dos ativos” (Cintra, 2004, p.13). Assim estabelece-se um padrio de
influéncia mutua entre mercado e autoridade monetaria.

Uma importante conseqiiéncia desta aproximacfio dos bancos centrais com o
mercado foi o aumento de sua importincia e influéncia sobre a economia,
principalmente no caso dos Estados Unidos, com as declaragdes do Fed esperadas e
esmiugadas com avidez: “nos Estados Unidos, na Europa e no Brasil, as decisdes dos
bancos centrais sdo aguardadas pelos mercados como a palavra de Roma era esperada
pela cristandade. Nas economias contempordneas, cabe a politica monetaria fixar o
ponto focal que permite aos agentes coordenar suas antecipagdes enquanto estabelecem
seu plano de agdo” (Belluzzo, 2004 apud Cintra, 2004, p.14). Esta avaliagfio constante

da conducio da politica monetdria por diversos grupos da sociedade e inclusive pelo



Congresso, que sabatina o presidente do Fed duas vezes ao ano por meio de uma
comissdo especializada, “(...) constitui o aproveitamento de um método em que a
credibilidade das autoridades monetaria se forja, se preserva e se corrige pelo préprio
procedimento deliberativo, fora de qualquer norma predefinida” (Aglietta, 1995 apud
Cintra, 2004, p.15). A credibilidade do banco central se torna alicerce fundamental para
a conducio da politica monetéria,

No caso especifico do banco central norte americano, na medida que o objetivo
da politica monetaria passou a ser estabelecer uma meta para a taxa basica de juros e
empreender opera¢Bes de mercado aberto para garantir o nivel determinado da taxa, a
sua relagdo com o mercado se alterou. A partir de 1995 o Fed passou a anunciar a meta
para a federal funds rate, sendo que, desde 2000 emite uma declaragfio no segundo dia
de reunido do FOMC contendo avaliagfio acerca dos riscos relativos a inflagdio e ao
nivel de atividade econdémica, além de sinalizacdo das proximas medidas passiveis de
implementagfio no contexto esperado pelo Fed. Passou a imperar a transparéncia no
relacionamento entre o Fed e o mercado.

Tendo em vista as consideracBes tecidas acima acerca da importdncia do
discurso dos bancos centrais dentro desta constituicdio contemporinea dos mercados
financeiros e considerando ainda a profundidade desta crise € o caréter pioneiro e,
principalmente nos casos de resgate direto de institui¢des financeiras, polémico de
muitas das medidas tomadas, nos parece importante fazer referéncia ao discurso adotado

pelo Fed ao longo da crise.

1. As declaragdes do FOMC — Setembro/ 2008 a Janeiro/ 2009

Em 16 de setembro de 2008, 1 dia apds a quebra do banco de investimento
Lehman Brothers, o Fed decidiu manter a meta para a federal funds rate em 2,0% a.a.
(patamar em que se¢ encontrava desde o final de abril do mesmo ano).

Ainda que tenha reconhecido a piora nas condiges dos mercados financeiros e
forte desaceleragfic da economia (aumento do desemprego, queda do consumo, ete.):
“Tight credit conditions, the ongoing housing contraction, and some slowing in export
growth are likely to weigh on economic growth over the nexi few quarters” (FOMC
Statement, 16 de Setembro, 2008), o Fed assegurou que as medidas de provisdo de
liquidez implementadas até entfio seriam capazes de garantir crescimento econdmico
moderado. Neste momento, a questdio inflaciondria (relativa ao super aquecimento do

mercado de commodities) ainda exerceu influéneia sob a decisfo do comité e, ainda que
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o Fed houvesse reconhecido o enfraquecimento das pressdes altistas de precos em face
da forte desaceleragfio econdmica, manteve a posigiio de que o horizonte de maior prazo
relativo a inflagdo era altamente incerto (mas com expectativa de inflagio moderada
para o final do ano).

Assim, em setembro de 2008, o FOMC emitiu um anuncio conservador em que
demonstrou permanéncia da preocupagiio com a inflagiio: “The downside risks to
growth and the upside risks to inflation are both of significant concern to the
Committee” (FOMC Statement, 16 de Setembro, 2008). A postura de manter a meta da
Jederal funds rate gerou uma série de criticas a autoridade monetaria, principalmente a
de minimizar excessivamente a profundidade da crise que se anunciava.

Em 8 de outubro, apds reunido nfio agendada, foi emitida uma declara¢io
conjunta por oito bancos centrais {(inclusive o Fed) com anlncio de corte nas taxas de
juros basicas nos seus respectivos pafses. O Fed promoveu corte de 0,5 ponto percentual
na meta para a federal funds rate (que foi a 1,5% a.a.), indicando que era esperava
mator desaceleracfo da ja fortemente deprimida economia: “(...) the intensification of
Sfinancial market turmoil is likely to exert additional restraint on spending, partly by
Sfurther reducing the ability of households and businesses to obtain credit” (FOMC
Statement, 8 de Outubro, 2008) . Foi citado ainda que a queda dos pregos das
commodities energéticas ¢ a desaceleragdo da economia haviam reduzido o risco
inflacionario.

Ao final de outubro o Fed promoveu novo corte de 0,5 ponto percentual na meta
(e diminuig¢io semelhante na taxa de desconto), destacando a queda do consumo como
fator importante na desaceleragdo da economia, e sinalizando que, apesar dos esfor¢os
de politica monetaria, mantinham-se risco de intensificagfio da desaceleragfo.

O anincio que se seguiu 4 reunido de 16 de dezembro foi extremamente
importante no sentido de garantir ao mercado a utilizagio de quaisquer medidas
consideradas necessarias a estabilizagfo e estimulo aos mercados, inclusive a expanséo
do balanco do Fed: “The focus of the Committee's policy going forward will be to
support the functioning of financial markets and stimulate the economy through open
market operations and other measures that sustain the size of the Federal Reserve's
balance sheet at a high level” (FOMC Staternent, 16 de Dezembro, 2008). Nesta
reunifo estabeleceu-se meta de zero a 0,25% para a federal funds rate, com sinalizagio
de que a taxa tenderia a permanecer em niveis excepcionalmente baixos por “algum

tempo™.
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Com relagdo as politicas de balanco, nesta declaracfio de dezembro o Fed nfo sé
afirmou que pelos préximos trimestres seriam adquiridas grandes quantidades de
dividas de Agéncia Governamentais e titulos colateralizados em hipotecas como medida
de suporte, como também assegurou que estas mesmas aquisi¢des poderiam ser
expandidas a qualquer momento, se as condigdes de mercado de deteriorassem ainda
mais.

Foi anunciado também que ao inicio de 2009 seria implementado o Term Asset-
Backed Securities Loan Facility como medida de estimulo & expanséo do crédito entre
as familias ¢ pequenos negdcios.

Ademais, ainda que a autoridade monetédria sempre tenha o cuidado de néio se
utilizar da palavra deflacfio, o Fed reconheceu que a expectativa era de permanéncia da
tendéncia de queda da inflacio. E interessante notar que esta postura de evitar palavras
“temidas” pelo mercado foi aprimorada por Alan Greenspan, presidente do Fed de 1987
a 2005, que procurou transmitir suas declara¢fes por meio de “sugestdes e referéncias
veladas™ (Cintra, 2004, p.14), agugando o debate acerca dos sentidos ocultos
potencialmente contidos em suas declaragGes. Greenspan ndo utilizou a palavra deflagio
em 2003, momento em que era exatamente esta a perspectiva, alternativamente
declarava “a probabilidade de uma queda substancial e indesejavel da inflacdo, embora
pequena, supera a de uma retomada da inflagdo de seu nivel atual baixo” (FOMC
Statement, May 6, 2003, apud Cintra, 2004, p.14). As declaragdes do Fed sob Bernanke
acerca das expectativas de inflagdo foram no mesmo sentido.

Em janeiro de 2009 falou-se pela primeira vez em expectativas de recuperagéo
para o final do mesmo ano, mas ainda destacando a forte queda da demanda geral. A
utiliza¢Ao de instrumentos de politica gue envolvem aumento do tamanho do balango do
Fed foi, assim como na declaracdo de dezembro, assegurada. Um elemento interessante
desta declaracéio foi a referénceia ao patamar da inflagdo como estabelecido em um nivel
aquém daquele compativel com crescimento sustentavel e estabilidade dos pregos no
longo prazo: “(...) the Committee sees some risk that inflation could persist for a time
below rates that best foster economic growth and price stability in the longer term”
(FOMC Statement, 28 de Janeiro, 2008).

Apesar de ndo procurarmos aqui mensurar os impactos destes ¢ outros anuncios
sobre as expectativas dos agentes e, portanto, sobre as condi¢gSes do mercado,
consideramos interessante avaliar os movimentos nas taxas de juros que se seguiram a

reunidio do FOMC de meados de dezembro, isto porque, como destacado acima, os



antincios adjacentes a esta reunido revelaram a adogdo de postura extremamente
agressiva do Fed no combate a crise econdmica. Apesar da promogdo de novo corte na
taxa de juros, atingindo o patamar minimo possivel, reconheceu-se que o manejo das
taxas de juros de curto prazo ndo se mostrou suficiente para restabelecer o equilibrio nos
mercados e por isso seriam implementadas politicas de balango. Outro elemento
importante deste antncio foi a consideragdo da possibilidade de operag¢éo do Fed no
mercado de titulos do tesouro de maior prazo. para garantir que a queda das taxas de
juros de menor prazo fosse refletida em mesma intensidade ao longo da curva de juros.

O grafico abaixo destaca o movimento das taxas de 5, 10, 20 e 30 anos ao longo
do ultimo trimestre de 2008 e durante o més de janeiro de 2009. O que verificamos €
que. na terceira semana de dezembro de 2008 as taxas médias de juros dos titulos do
tesouro americano de 5, 10, 20 e 30 anos sofreram queda de 16%., 15%, 10% e 12%
respectivamente. Ainda que a tendéncia verificada anteriormente ja demonstrasse
padrdo decrescente nas taxas e que os antncios emitidos por parte da autoridade
monetaria ndo sejam o unico fator determinante do movimento das mesmas, a
intensidade da diminui¢do experimentada neste periodo que se seguiu ao anuncio do
Fed foi maior do que o padrdo de queda anterior. Destaca-se ainda que, em janeiro de
2009 as taxas sofreram aumento médio de 4,8%.

Grafico 5. Taras de Juros das Titulos do Tesouro Americano - 5, 10, 20 e 30 anos
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2. Os discursos efetuados por Ben S. Bernanke — Outubro e Dezembro de 2008
Ao longo do ano, os Governadores e membros do Conselho do Fed fazem uma
série de discursos em diversas ocasides acerca das medidas implementadas pelo Fed, o

papel da institui¢io na economia ¢ acerca da conjuntura econdmica corrente. Estes



discursos, além dos antncios do FOMC, sfo também analisados com atencdio pelo
mercado, principalmente aqueles efetuados pelo presidente do banco central. A partir de
setembro de 2008, Bernanke efetuou oito discursos, dos quais destacamos dois para
andlise: ¢ primeiro deles, de 07 de outubro de 2008, que tratou das condicdes
econdmico-financeiras daquele momento e o segundo, de 1° de dezembro de 2008, que

tratou das politicas implementadas pelo Fed em resposta a crise financeira.

2.1. “Current Economic and Financial Condifions” (Ben S. Bernanke)

Bernanke inicia seu discurso desenhando um panorama extremamente negativo
para a economia naquele momento, destacando a incapacidade das institui¢Ses
financeiras bancdrias e nfo bancirias de emprestar em face das grandes perdas sofridas,
a radical aversfio ao risco que se instaurou em resposta a incerteza acerca da
precificaclo de ativos cuja composigdo se mostrou extremamente obscura, a queda
generalizada dos precos dos ativos, a falta de liquidez (o alto custo e dificuldade em
obter financiamento) e, finalmente, o fechamento de alguns mercados de securitizagio
{como o mercado secundario de titulos privados colateralizados em hipotecas).

Em seguida, como forma de enderecar os motivos desta configuragfio de
mercado descrita acima, propde-se a discutir e justificar as medidas relativas as
Agéncias Governamentais Fannie Mae ¢ Freddie Mac, a seguradora AIG e ao banco de
investimento Lehman Brothers, instituicdes que sofreram com a incapacidade de acessar
os mercados de capitais ou obter financiamento até que atingissem o limite entre
interven¢fio governamental ou faléncia. Porém, antes de detalhar a situacio de cada
instituicdo, Bernanke ressalta que a intervencdo governamental € justificada em
momentos que a saide da economia em geral é ameagada pelos desenvolvimentos
ocorridos no mercado financeiro, uma intervencfo (em uma instituigdio privada) que
venha a proteger o interesse publico: “Government assistance should be provided with
the greatest reluctance and only when the stability of the financial system, and thus the
health of the broader economy, is at visk. In those cases when financial stability is
threatened, however, intervention to protect the public inferest may well be justified”.

A justificativa para o resgate das Agéncias Governamentais perpassou o carater

hibrido destas instituigdes'’, o tamanho de seu portfélic e a proporgio das perdas

' 350 instituigdes patrocinadas pelo governo com acionistas privados e, assim sendo, uma solugio de
mercado (por exemplo, incorporagiio por outro grupo) seria invidvel. E interessante notar que Bernanke,
antes de discutir o carater do resgate das Agéncias Governamentais, declara que o Fed ja havia “advertido
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sofridas (que inviabilizariam uma inje¢do de capital privada). No caso das AIG
considerou-se a variedade de mercados de atuagfio da companhia ¢ o tamanho de seu
balango {destacando que o pacote de salvamento incluiu uma série de medidas para
mitigar a0 maximo as perdas potenciais). Em resumo, o argumento da importancia
sistémica foi amplamente utilizado como razdo Gltima para os salvamentos.

Apds tentativa mal sucedida de organizar um consércio privado para aquisi¢io
do Lehman Brothers, a opg&o alternativa, o resgate da instituiciio com recursos puiblicos,
nfo foi viabilizada, ainda que sua faléncia representasse risco sistémico significativo.
Bernanke destaca que o tamanho dos recursos a serem mobilizados excederia o
montante de recursos publicos que o Fed ou o Tesouro poderiam comprometer (além do
fato que o colateral disponivel ndo era adequado). Bernanke destaca ainda que, ciente
dos grandes impactos da faléncia da institui¢fio, foram tomadas medidas para garantir
liquidez aos dealers primarios (como a expansdio dos colaterais elegiveis na PDCF e no
TSLEF}.

Bernanke destaca que a combinagfio destes desenvolvimentos nos mercados
financeiros (com reflexos também no mercado de commercial papers) ¢ o agravamento
das condigBes no mercado imobilidrio e na economia em geral determinaram piora nas
perspectivas de crescimento e sinaliza que o patamar corrente da taxa de juros estava
sob consideragdo pelo Fed (neste momento a taxa permanecia em 2%). Em 8 de
outubro, a meta foi diminuida em 50 pontos basicos.

Podemos perceber este foi um discurso em defesa da intervencdo governamental
em momentos de crises severas, certamente com o objetivo de sinalizar ao mercado que
a autoridade monetaria estaria disposta a desenvolver quaisquer medidas necessérias
para retomada da estabilidade nos mercados. Nas palavras de Bernanke:

“We have learned from historical experience with severe financial crises that if
government intervention comes only at a point at which many or most financial
institutions are insolvent or nearly so, the costs of restoring the system are greatly
increased. This is not the situation we face today. The Congress and the Administration
chose to act at a moment of great stress, but one at which the great majority of financial
institutions have sufficient capital and liguidily fo return to their critical function of

providing new credit for our economy. The steps being taken now to restore confidence

que o extenso portfdlio das companhias, centrado em hipotecas ou instrumentos lastreades em hipotecas,
determinava forte risco sistémico, além de problemas decorrentes dos conflitos entre os objetivos dos
acionistas privados e do governo para as companhias”.
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in our institutions and markets will go far to resolving the current dislocations in the

markets”.

2.2, “Federal Reserve Policies in the Financial Crisis” (Ben S. Bernanke)

Neste discurso voltaremos a nossa atencéio & andlise da estratégia utilizada pelo
Fed ao lidar com a crise financeira, destacando, como o faz Bernanke, suas trés
componentes fundamentais: o afrouxamento monetirio promovido pelo FOMC (as
politicas convencionais de juros), as medidas de provisdio de liquidez ao setor privado
(na forma de empréstimos em moeda ou equivalentes colateralizados em ativos
relativamente iliquidos) e, por ultimo, a garantia de que seriam ufilizados quaisquer
melos para manter a estabilidade financeira, momento em que Bernanke faz referéncia
ao resgate de instituigdes especificas.

Como verificamos anteriormente, a partir de setembro de 2007 o Fed iniciou o
ciclo de diminui¢fio das taxas basicas de juros (a queda acumulada neste ano foi de 1,25
pontos percentuais, com a taxa situando-se em 4,25% ao final de 2007). A partir de
outubro de 2008 a velocidade do afrouxamento monetario intensificou-se: a meta para a
federal finds rate caiu de 2,0% para virtualmente zero até o final do ano. Bernanke
destaca que, comparativamente as experiéncias anteriores, as respostas do Fed durante a
atual crise foram “excepcionalmente rapidas e proativas”.

Qualificando o impacto do afrouxamento monetario no combate a crise como
“incompleto”, na medida em que néo foi suficiente para fechar os spreads de crédito e
reaquecer este mercado, Bernanke passa a discutir as medidas de provisdo de liquidez
cujo objetivo & dar suporte aos mercados de crédito e superar o crunch nos
financiamentos. Em sua avaliagfio, o Fed, de forma consistente com seu papel de
provedor de liquidez em Ultima instincia, implementou uma série de medidas
“extraordindrias”. Entre e¢las destaca a diminuig¢dio das taxas de juros da janela de
desconto & 0 aumento do prazo dos empréstimos sob este instrumento, além da criagdo
do Term Auction Facility (instrumentos descritos no capitulo anterior), medidas que
determinaram forte aumento do crédito do Fed ao sistema bancédrio. Apos citar a
inclusdio dos dealers primérios nos programas de provisio de liquidez, Bernanke
procura enfatizar que os empréstimos concedidos sdo sobrecolateralizados ¢ moldados
de forma a minimizar a exposi¢o do Fed ao risco. Ainda que considere o julgamento da
eficicia dos programas de provisio de liquidez uma tarefa dificil, principalmente

considerando a persisténcia dos problemas nos mercados financeiros, Bernanke procura
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assegurar que a falta de atuagfio geraria conseqiiéncias ainda piores durantes os periodos
que denomina de ajuste de mercado.

O tom deste discurso, mais do que no analisado anteriormente, € o de estrita
defesa da ampla atuag@io da autoridade monetdria, principalmente quando da anélise da
ultima estratégia delimitada por Bernanke: “the third component of our policy response
has been to use all our available tools to promote financial stability, which is essential
Jor healthy economic growth (..) this has required working to preserve the stability of
systemically critical financial institutions, so as to avoid further costly disruptions (...)".

Assim, Bernanke procede na defesa das medidas de resgate de grandes
institui¢bes financeiras, utilizando-se de qualificagBes como “too big to fail” e a defesa
do interesse publico para enderegar o cariter “controverso” destas operagbes. E
interessante notar que este posicionamento ¢ adotado em momento de intensa piora das
condicdes de mercado, decorrente, em grande medida, da quebra do Lehman Brothers,
instituico que ndo foi alvo de resgate pelo Fed.

O passo seguinte na linha de argumentacdo adotada ¢ exatamente o de
introduzir a questdo da n#o intervengio direta do Fed no banco de investimento
supracitado durante seu processo de faléncia. Bernanke destaca como séria “fragilidade
do sistema™ a falta de um marco regulatério definido relativoe 4 maneira de se lidar com
a potencial faléncia de uma instituigio nfio bancdria sistemicamente importante. Ao
contrario das instituicdes de deposito, que estdo sob a tutela da Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) cujos poderes sdo amplos e flexiveis no que diz respeito
ao resgate de instituicdes bancérias, as instituicSes financeiras nfio depositarias estdo
sujeitas as limitagdes impostas ao Federal Reserve, mesmo em situagdes de intenso
estresse financeiro. No caso do Lehman Brothers, a indisponibilidade de colateral
suficiente impediu a atuacfio da autoridade monetaria: o Fed ndc pode efetuar
empréstimos se¢ ndo ha garantias suficientes para assegurar o pagamento, o banco
central ndo pode incorrer grandes riscos de perdas financeiras. Percebemos uma
preocupagdo intensa, mais do que no discurso de 07 de outubro, de justificar a inagfo
diante da faléncia de instituic8o financeira claramente importante sistemicamente: “the
firm’s failure was unavoidable, given the legal constraints, and the Federal Reserve
and the Treasury has no choice but fo try instead fo mitigate the fallout from that
event”. Ainda que o motivo central da faléncia seja, obviamente, 0 mesmo em ambos

discursos, a postura adotada diverge completamente; no primeiro a perspectiva ¢



meramente descritiva, enquanto no segundo a sensagfio é que Bernanke quase se
desculpa pela incapacidade de agfio da antoridade monetana.

O objetive da adogfio desta postura se torna claro na medida em que avanga o
discurso: a defesa do Emergency Fconomic Stabilization Act (EESA), em termos gerais
medida que permitiu a Secretaria do Tesouro norte americano adquirir até US$ 700
bilhdes em ativos problematicos e fazer injegdes de capital em instituigSes bancérias e
que foi aprovada em meio a inimeras controvérsias e criticas. Bernanke, ao referir-se ao
EESA apds discutir a faléncia do Lehman Brothers declama “fortunately, we now have
tools to address any similar situation that might arise in the future (...) collectively, the
Treasury, the FDIC, and the Federal Reserve are now much better equipped to address
polential systemic risks quickly and effectively, and we are firmly commitied to doing

(3]

80 .

O retorno ao tamanho normal de seu balanco e o desenvolvimento de marco
regulatério que trate de questdes como moral hazard e a propria existéncia de
institui¢des foo big to fail sdo destacadas como passos importantes, mas secundérios a
necessidade de manter a estabilidade dos mercados. Ben Bernanke, presidente e, para
todos os efeitos, porta voz do Fed, discursou de maneira a explicar e defender nfo s6 as
medidas implementadas pelo banco central, mas também aquelas realizadas pelo

Governo norte americano.
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CONCLUSAD

Ao longo deste trabalho procuramos analisar a politica monetdria norte
americana sob varios aspectos, em um primeiro momento visando enderegar os motivos
que determinaram mudangas no padrio de atuagfio da autoridade monetdria e
posteriormente procurando analisar a operactonalidade dos instrumentos tradicionais e
daqueles que foram utilizados durante a crise.

A conclusio vai no sentido de destacar a contradigiio que se estabelece: os
bancos centrais séo colocados em posigéo tal que, durante os periodos de “calmaria™ dos
mercados devem restringir-se a implementacfio de operagdes de mercado aberto para
adequar as taxas de mercado ao objetivo da politica monetdria. Este objetivo, por sua
vez, ¢ sinalizado ao mercado, por meio de anuncios e discursos milimetricamente
lapidados que garantem o foco exclusivamente sob combate a inflagdo, distanciando o
banco central de quaisquer outros objetivos relativos ao mercado financeiro ou a
economia real. No entanto, em momentos de forte instabilidade dos mercados, o banco
central é instado a agir em sua fungfio de emprestador de 1ltima instancia, independente
do grau de intervengio que seja requerido.

Os ultimos 20 anos, até o ano de 2007, ainda que ndo imunes as crises
financeiras, sfo aclamados por muitos como o periodo da “grande moderagfio”, durante
o0 qual a maioria dos paises desenvolvidos e grande parte dos paises em
desenvolvimento asidticos desfrutou de crescimento econdmico acelerado associado a
baixos niveis de inflacdo. Parte deste ciclo virtuoso que se estabeleceu foi creditada ao
fato de que “as autoridades dos bancos centrais finalmente aprenderam como fazer seu
trabalho. Antes de 1985 {...) os bancos centrais mudavam seus objetivos de um ano para
outro. {...) A inexisténcia de um processo de tomada de decisdes de longo alcance por
parte dos bancos centrais implicou que essa politica econdmica andasse cambaleando -
anda, para, acelera ¢ assim por diante. Quando somada aos choques normais que
afligem a economia mundial, essa fonte de volatilidade desestabilizadora criou o mundo
instdvel anterior a 1987 (...)”. (DeLong, 2007)

Sob nossa perspectiva, esta viso citada acima ndo se sustenta, principalmente
por considerarmos a fonte de “volatilidade desestabilizadora” exatamente a forma de

operagiio dos mercados financeiros que, nos diferentes contextos macroecondmicos,
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suscita diferentes respostas da autoridade monetaria. Em seguida procuraremos
aprofundar este argumento a partir da analise do contexto macroecondmico prevalecente
ao inicio dos anos 2000.

Alan Greenspan, presidente do Fed de 1987 a 2005, ja ao final de seu mandato,
apresentou surpresa com um fendmeno o qual nomeou “conundrum’ (enigma)
(Greenspan, 2008, p.368). Apos periodo em que as taxas de juros permaneceram
francamente baixas (estouro da bolha da bolsa de tecnologia — Nasdaq; episodio de 11
de Setembro) o Banco Central norte americano iniciou um ciclo de aperto monetario
que, em teoria, geraria aumento correspondente das taxas de juros de maior prazo. No
entanto, o que se verificou foi a persisténcia das taxas de longo prazo em niveis baixos,

equivalentes ao patamar da taxa basica, fato que incomodou Greenpan sobremaneira.

Grafico 6. Yield dos Titulos do Governo Americano - 3 meses e 10 anos
Janeiro de 1999 a Junho de 2009
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A explicagdo deste fendmeno perpassa a evolugdo da organiza¢do dos mercados
financeiros, sob o padrido da “finanga mundializada”, discutidas anteriormente neste
trabalho. Mais ainda, engloba o movimento de globalizagdo produtiva sob este padrio
de liberalizacdo financeira, e especialmente, a relagdo entre Estados Unidos e China
forjada neste contexto, uma integragdo baseada na forte geragdo de demanda autonoma
nos Estados Unidos associada & manuten¢do das taxas de juros em patamares

extremamente baixos.
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Grifico 7. Déficit Americano e Superavit de Economias Asiaticas Selecionadas - 2007
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Fonte: Asian Development Bank
Nota: “Outras Economias™ incluem; China, Asia em desenvolvimento, Japdo, Oriente Medio e Russia

Os paises que se enquadraram pela via produtiva neste padrdo de crescimento
puxado pelo consumo constituiram altos niveis de reserva decorrentes de grande volume
de exportagio aos EUA, dolares estes que “voltavam™ aos Estados Unidos
majoritariamente sob a forma de aplicagdes nos titulos da divida do governo. Uma vez
que os titulos da divida publica norte americana sdo considerados o ativo dltimo em
termos de seguranca e o dolar impera como a moeda reserva do sistema, aparentemente
ndo haveria limites para este crescimento puxado pelo consumo e possibilitado por
baixas taxas de juros. Os EUA poderiam, virtualmente, financiar quaisquer niveis de
déficit. O ciclo de consumo alavancado, viabilizado em grande medida pela enorme
prateleira de inovagoes financeiras, sustentou-se e perpetuou-se.

Em nossa visdo, estes movimentos foram francamente “avalizados™ pelo banco
central, que ndo procurou, e nem poderia, intervir na crescente assungdo de riscos pelo
sistema bancério ou nas bolhas que se formavam nos mercados financeiros.

Assim, sob a “grande moderagdo” sustentou-se padrdo extremamente instavel de
acumulag¢do de riqueza.

Em uma interpretagdo certamente limitada do trabalho de Keynes, podemos
destacar que em sua visdo a acumulagdo de riqueza ¢ a apropriagdo de resultados que
serdo auferidos em um horizonte de tempo nio determinado, sobre o qual os agentes
nio possuem qualquer base de conhecimento e por isso sdo incapazes de elaborar

estimativas de risco, “simplesmente, nada sabemos a respeito” (Keynes, 1937, p.171).



Mesmo diante desta incerteza fundamental e do potencial caos que enseja.
decisSes acerca da aplicagfo de recursos devem ser tomadas, assim Keynes destaca
algumas técnicas utilizadas para viabilizar a atuacfio dos agentes. Em resumo, estas
técnicas referem-se & suposi¢iio de que o presente é o melhor guia para o futuro, a
suposicdo de que o “vigente estado de opinido (...) baseia-se num sumario correto das
futuras perspectivas” (Keynes, 1937, p.172) e finalmente, 4 ado¢do de comportamento
equivalente 4 média, de “opinio convencional” (Keynes, 1937, p.172). A questio é
que, a conduta dos agentes, quando baseada em prin¢ipios tdo frageis como os descritos
acima, € sujeita a mudancas radicais e repentinas, momento no qual a “base
convencional de avaliagio” (Keynes, 1937, p.172) € substancialmente alterada.

Assim, a conclusio premente do autor é a de que “em todas as ocasides, os
vagos temores sem fundamento e as igualmente vagas e irracionais esperancas ndo sdo
realmente acalmados, mas ficam pouco abaixo da superficie” (Keynes, 1937, p.172).
Quando se mostraram os primeiros sinais de rompimento da mais recente bolha
imobiliaria nos EUA ou apds a quebra do Lehman Brothers, todo o padriio convencional
relativo ao periodo da “grande moderacdo” rompeu-se, abrindo espago para a
intervencio infensa pela autoridade monetdria. Verificamos entdo que nfo € uma
questdo de alteragles constantes de objetivos de politica monetaria ou de estrita adogéo
de uma tinica meta (e.g. o combate a inflacdo), os objetivos ¢ agdes do banco central
estdo sujeitos aos movimentos dos mercados e ao conseqitente estado de convengdes

prevalecentes.
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