Podemos considerar a
mudanca subita na politica
do Fed, com dois cortes
consecutivos dos juros em
janeiro, como um sinal do fim
da era da Grande Moderacgéo.

Ha diferencgas institucionais
sob as quais funcionam os
bancos centrais dos
principais paises, que lhes
impdem mandatos e graus
de liberdade diferentes, e que
na presente conjunturade
crise financeira ganharam
relevo. Mas temos de
considerar também
diferentes impactos da
inflagdo externa sobre a
inflagdo doméstica, o que ja
justificaria posturas
diferentes dos bancos
centrais.

Esta é aprimeiracrise na
qual os mercados para
créditos securitizados foram
testados. A securitizagéo era
vista como capaz de tornar
viavel um mundo mais
préximo do de “Arrow-
Debreu”, mas, ndo passou no
teste e ampliou a distribuicéo
internacional de ativos
baseados em empréstimos.
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A Crise Financeira e o Decoupling das Politicas
Monetarias

1. Introducao

Ha algum tempo, chamamos a aten¢do de nossos leitores para uma mudanca
importante que estavamos esperando na vida dos banqueiros centrais. Primeiro,
identificamos sinais de que a lua-de-mel dos banqueiros centrais com os mercados
financeiros poderia estar chegando ao fim. Mais recentemente, no editorial da Carta
Econdmica Galanto de agosto de 2006, quando o entdo recém-empossado Chairman
Bernanke conquistava sua primeira vitdria (0 aplauso dos mercados pela acéo antecipatéria)
- depois de ser considerado um incorrigivel desastre na comunicagdo com os mercados,
ao interromper a elevacao de juros que fora iniciada por seu antecessor - perguntavamos
se ndo estariamos nos aproximando do fim do periodo que o préprio Bernanke denominara,
anos antes, de “Grande Moderacgao”.

Em 22 de janeiro de 2008, quando o Fed anunciou, depois de uma reunido
extraordinaria do FOMC, uma queda de juros de 0,75 ponto percentual, para cinco dias
depois, na reunid@o ordinaria, anunciar outra queda de 0,50 ponto, esta mudanca subita foi
considerada como um sinal do fim da era da Grande Moderagao.

Este artigo parte de duas motivagdes basicas: uma analise do significado desta
mudanca de regime na politica monetéria americana, que € objeto da Sec¢do 2, e uma
analise de até que ponto esta alteracao significa, também, uma mudanca generalizada de
paradigma na conducgdo da politica monetaria nas principais economias, que € objeto das
duas secdes seguintes. Na Secao 3, arglimos que a Grande Moderacédo levou a uma
espécie de “coordenacdo implicita” das a¢des dos bancos centrais, que se mostrou mais
eficaz e vidvel do que as tentativas de coordenacdo explicita de politica que eram recomendadas
como elemento estabilizador da economia mundial no hovo contexto de globalizagao financeira.
Em seguida, examinam-se evidéncias de uma possivel ruptura nessa convergéncia de acdes
de politica e as causas possiveis para esse verdadeiro decoupling das politicas monetarias .
Por um lado, ha diferencas institucionais sob as quais funcionam os bancos centrais dos
principais paises, que lhes imp8em mandatos e graus de liberdade diferentes e que, na
presente conjuntura de crise financeira, ganharam relevo. Mas, por outro lado, temos de
considerar também diferentes impactos da inflagdo externa sobre a inflagdo doméstica, que
j& justificariam posturas diferentes dos bancos centrais. Sdo examinadas, finalmente, as
implicacdes desse decoupling sobre os alinhamentos das taxas de juros dos principais
paises e as possiveis consequéncias sobre os realinhamentos cambiais.

Duas novidades importantes da atual crise sublinham as preocupac¢des dos
analistas neste primeiro trimestre de 2008. Esta é a primeira crise na qual os mercados
para créditos securitizados, o principal resultado das inovac¢des dos anos noventa para
os mecanismos de oferta de crédito, foram testados e frustraram as expectativas de que
a transformacéo de uma divida em titulos negociaveis diminuiria os efeitos negativos de
mudancas de cenarios, via mudancas de precos que seriam absorvidas pela diversidade
de detentores. A securitizagdo que era considerada uma vantagem por permitir uma
distribuicdo eficiente dos ativos segundo as preferéncias dos poupadores: por risco,
denominagao, prazo etc., era vista como capaz de tornar viavel um mundo mais préximo
do que os economistas denominam de “Arrow-Debreu”, um modelo em que hd mercados
completos, e qualquer contrato contingente tem um preco. A securitizagdo nao passou
no teste, precisamente porque desapareceram os mercados para contratos importantes
e nado havia precos de referéncia para a avaliagdo de carteiras, que, assim, viraram po. A
segunda novidade é que a securitizagdo ampliou a distribuicdo internacional de ativos
baseados em empréstimos, 0 que permitiu uma importante ampliagdo dos mercados
financeiros para além das fronteiras nacionais, contornando regula¢@es bancarias, ao
contrario do que era esperado no inicio dos anos 90, uma vez que nao se tornaram
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A combinacéo dessas
novidades era apontada
como um fator que
apressaria a corregdo dos
problemas de liquidez e
mudancas de humor a que
estdo sujeitos os mercados
financeiros. Pelo contréario,
os desdobramentos parecem
evoluir mais naforma de
contaminagdo mais
imprevisivel.

Os efeitos da contracéo de
crédito que estaem
andamento s&o piores, e 0
desacoplamento das
politicas torna-se um fator de
agravamento darecesséo.
Este quadro abre
oportunidade para maior
intervencédo estatal na
intermediacéo financeira.

A “Era da Grande Moderacao”
comegou depois da vitdria de
Volcker sobre a inflacdo
americana, dando inicio a um
periodo de extraordinéria
confianga dos mercados
financeiros na capacidade do
Banco Central de agir com
antecipacao e eficacia. A
unificagdo do comportamento
dos bancos centrais foi
facilitada pela descoberta da
“Regra de Taylor”.
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menos “nacionais”. A combinagdo dessas novidades era apontada como um fator que
apressaria a correcao, via precos, dos problemas de liquidez e mudancas de humor a
gue estao sujeitos, de tempos em tempos, os mercados financeiros. Variacdes de pregos
de ativos em resposta a estresse em mercados especificos sdo um fator que supostamente
deveria abreviar o tempo de duracéo das crises. Nao é claro que, diante da desconfianca
nos pacotes de titulos e nos critérios de aprecamento dos mesmos, 0 mundo possa tao
cedo desfrutar desse beneficio esperado. Pelo contrario, os desdobramentos parecem
evoluir mais na forma de contaminagdo mais imprevisivel, dadas as caracteristicas das
instituicBes envolvidas, da disposicéo e da capacidade legal dos governos para interromper
o processo de destruicdo de riqueza e, principalmente, a frustragédo das esperancas dos
gue contavam com maior desacoplamento dos mercados, e ndo dos bancos centrais.

Com essa combinacao, os efeitos da contragcdo de crédito que esta em andamento
desde, pelo menos, a segunda metade de 2007 séo piores, e o desacoplamento das
politicas torna-se um fator de agravamento da recessao, seja pela maior incerteza cambial,
seja pelos possiveis atrasos causados a correcéo dos desequilibrios fundamentais que
poderiam ter resolu¢do mais rapida em conjuntura de menor liquidez, via movimento de
precos relativos. Finalmente, este quadro abre oportunidade para maior intervencgéo estatal
na intermediacéo financeira, com a tentativa dos governos de tornarem mais breves e
menos destruidores os efeitos da atual crise.

2.0Fim da Grande Moderacéo e o Purgatério de Bernanke

A chamada “Era da Grande Moderac&o” comegou depois da vitéria de Paul VVolcker
sobre a inflagdo americana. Além de ter resultado, do ponto de vista técnico, de uma
conciliagdo pragmatica entre os objetivos de controles quantitativos sobre os agregados
monetérios que faziam, entéo, parte do catecismo monetarista e o uso dos instrumentos
das vendas e compras de titulos publicos em mercado aberto que visava a determinagao
da taxa de juros basica, tradicionalmente criticada pelos monetaristas americanos como
uma acao desestabilizadora, Volcker conseguiu concentrar a atengédo dos analistas em
um objetivo primordial para os bancos centrais: baixar a taxa de inflagdo. Passados os
custos mais visiveis dessa epopéia de Volcker, que ndo deixou de experimentar um episddio
de stop-and-go por ocasido da guerra Ird-lraque em 1979, a valorizagdo do ddlar e a queda
da inflacdo americana de 13,29% para 3,83% entre 1979 e 1982 deram inicio a um periodo
de extraordinéria confianga dos mercados financeiros na capacidade do Banco Central de
agir com antecipacéo e eficacia. Aos primeiros sinais de desvio da economia de uma
combinacéo de inflagdo e nivel de atividade compativeis com os fatores estruturais que
definem o equilibrio macroecondmico, os comités de politica monetaria, uma inovagao
importante que logo se generalizou, tomavam medidas preventivas via mudangas nas taxas
béasicas de juros. Reconheceu-se a separacao entre os desvios da tendéncia do produto
potencial e a tendéncia determinada pelos fatores estruturais que definem, em qualquer
pais, a trajetoria sustentavel de crescimento, o nivel normal de utilizacdo de capacidade,
0s canais de transmisséo das informacdes relevantes para os mecanismos de formacao
de precos e salérios, compativeis com as condi¢es de concorréncia nos diversos mercados.
Em economias crescentemente abertas, tornam-se importantes também as condi¢Ges
subjacentes a taxa de cambio real compativel com a posicao sustentavel do balanco de
pagamentos, dadas as diferengas entre os desenvolvimentos internos e externos da
produtividade dos fatores, e dada a preferéncia dos investidores por ativos internacionais.

A unificag&o do comportamento dos bancos centrais foi facilitada pela descoberta,
por John Taylor, de uma regularidade estatistica, conhecida hoje como “Regra de Taylor”,
qgue permitia modelar a forma pela qual os bancos centrais de todo o mundo reagiam a
desvios da inflacdo e do nivel de atividade com relacdo a tendéncia de longo prazo.
Durante os dezessete anos a frente do Fed, Alan Greenspan beneficiou-se dessa
confianga, contribuiu para refor¢a-la, mas provavelmente foi também o artifice de sua
desmontagem. Isso porque criou condi¢des para que as inovagoes financeiras gerassem
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O “enigma de Greenspan” ja
sinalizava que as alavancas
usadas para a calibragem
fina dos sentimentos dos
mercados ja mostravam
sinais de desgaste e nédo
estavam conectadas nos
mecanismos de resposta
dos mercados de renda fixa.

Nos anos 70, arelativa
estabilidade das variancias
abriu espaco parao
aprecamento de ativos
complexos e fez florescer
um segmento do mercado
financeiro a partir dos anos
noventa, que permitiu o
aprofundamento do processo
de securitizacédo.

A existéncia de seguros
confidveis permitiu uma
distribuicdo mais eficiente
dos riscos e 0 maior
descasamento entre prazos
nos balancos dos
intermediarios financeiros.
Essa securitizagdo ampliou a
oportunidade para a
alavancagem das diversas
instituicdes, aumentou a
conexdo entre os diversos
segmentos do mercado de
crédito, entre os mercados
de crédito de paises
diferentes e facilitou também
a diversificacao geografica
dos riscos.

As respostas positivas da
oferta vieram no aumento do
comércio, da circulacdo de
capital e do crescimento
mundial. Essas inovacdes
também afrouxaram os lagos
entre os bancos centrais e
seus sistemas financeiros. A
oferta de crédito ganhou um
impulso que tendia atornar-
se independente dos
mecanismos tradicionais de
controle da liquidez
doméstica; a participagao
crescente de outros atores
ndo bancarios nos mercados
interbancarios de reservas
contribuiu para o maior
descolamento dos custos de
reservas com relacéo as
taxas de referéncia.
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um ambiente no qual a oferta de liquidez escaparia do controle dos bancos centrais. Em
certa medida, o chamado “enigma de Greenspan” (uma traducéo imperfeita para o conundrum
gue causou perplexidade nos analistas), caracterizado pela insensibilidade dos juros mais
longos as agdes do Fed na taxa de Federal Funds, ja sinalizava que as alavancas usadas
para a calibragem fina dos sentimentos dos mercados, que se desenvolveram na era da
Grande Moderacdo, ja mostravam sinais de desgaste. Estas alavancas ndo estariam,
assim, conectadas aos mecanismos de resposta dos mercados de renda fixa, como era
essencial para a eficacia dos pequenos movimentos dos juros sobre a tendéncia de inflacéo
e do nivel de atividade, com o objetivo de minimizar a volatilidade do PIB e da inflagao.

Para melhor compreender esse fato, é Util lembrar que as inovagdes financeiras
gue tiveram origem nos anos 70 e que introduziram o conceito de seguro de riscos
financeiros, primeiro nos mercados de renda fixa, depois aplicado as carteiras de
investimentos em geral, foram parte essencial do regime monetério baseado na
previsibilidade da acdo do Fed, que tornava mais raros os sustos, reforgava a confianca
de que ndo haveria movimentos bruscos de juros e permitia o calculo dos prémios de
seguros. Essa relativa estabilidade das variancias abriu espaco para o apregcamento de
ativos complexos e fez florescer um segmento importante do mercado financeiro a partir
dos anos noventa, que permitiu o aprofundamento do processo de securitizacao.

A existéncia de seguros confidveis permitiu uma distribuicdo mais eficiente dos riscos,
0 que equivale a um choque de produtividade que barateia os investimentos. Permitiu, ainda, o
maior descasamento entre prazos nos balancos dos intermediarios financeiros, gracas a maior
facilidade de liquidez permitida pela idéia de que os precos dos recebiveis securitizados eram
sempre visiveis pelos mercados e respondiam as mudancas de ambiente. Para o bem ou para
0 mal, essa securitizagdo ampliou a oportunidade para alavancagem das diversas instituices ;
aumentou a conexao entre os diversos segmentos do mercado de crédito, e entre os mercados
de crédito de paises diferentes, com restricdes regulatdrias e regimes tributarios diferentes; e
facilitou também a diversificagcdo geografica dos riscos. Um resultado da diminuigdo dos custos
de diversificagdo em conjunto com um sistema de remuneracao de executivos e traders que
encorajava o risco das aplicagdes, como notou o ex-economista chefe do FMI RAGHURAM
RAJAN (2005), resultou em uma expansao da liquidez financeira para muito além da liquidez
bancéria tradicional, que os bancos centrais manejam quando acionam seus instrumentos
tradicionais para estabilizar o ambiente macroecondmico.

As respostas positivas da oferta vieram no aumento do comércio, da circulagéo de
capital e do crescimento mundial. Em contrapartida, essas inovagfes afrouxaram 0s
lagos entre os bancos centrais e seus sistemas financeiros, ha medida em que criaram
condi¢Bes para que os bancos comerciais — que ocupam um papel especial na relagdo
entre 0s bancos centrais e 0s sistemas financeiros nacionais — encontrassem meios de
retirar, de seus balancgos, riscos de descasamento que o comportamento prudente da
administracdo bancaria, uma vez que deve haver limites estreitos a expansédo das
operac@es de crédito. O resultado é que a oferta de crédito, em todos os segmentos do
mercado, dos empréstimos hipotecarios de longo prazo, aos empréstimos-ponte
necessarios as operacdes de fusdes e aquisicdes, ganharam um impulso que tendia a
tornar-se independente dos mecanismos tradicionais de controle da liquidez doméstica,
como as taxas de juros pagas pelos bancos pelos suprimentos de reservas adicionais
por parte dos bancos centrais. Além disso, a participacdo crescente de outros atores
ndo-bancarios (fundos de money market e fundos de hedge em geral) nos mercados
interbancarios de reservas contribuiu para o maior descolamento dos custos de reservas
com relacdo as taxas de referéncia, que sao fixadas periodicamente pelos bancos centrais
em sua acado de politica monetaria.
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3.Evidénciae Consideracdes sobre oFimdaCoordenacéo Implicita

] ] ) Como discutimos na Sec¢édo 2, as grandes mudancas na implementacéo da politica
| Atedas vesperas dt? CrSe,  monetéria iniciadas na década de 80 e solidificadas nos anos 90, contribuiram para a unificacéo
aiguns dos p”zgfﬁzs Zgic:ri do comportamento dos bancos centrais. As Figuras 1, 2 e 3 mostram que, até as vésperas da
sincronizadamente, C'iS€ alguns dos principais bancos centrais agiam sincronicamente, dadas as sintonias entre

a evolucéo do produto e da inflagdo nestes paises.

Figura 1; Crescimento do PIB (em Relagdo ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior) (Mar/97 a Dez/07)
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Figura 2: Inflagdo Acumulada em 12 Meses (Mar/97 a Dez/07)
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Porém, a partir de meados de
2007, os bancos centrais
comecaram adivergir

significativamente.

Vis@es alternativas sobre o
impacto das pressées
inflacionarias externas sobre
ainflacdo doméstica sdo um
elemento importante para
explicar porque os bancos
centrais tornaram-se mais
“descolados”. O Fed vem
enfatizando que as pressodes
exercidas pela alta dos
precos de matérias-primas
ndo devem contaminar a
inflagdo core, permitindo que
as expectativas de inflagao
permanecam ancoradas. As
andlises mais recentes do
Banco Central Europeu e do
Banco da Inglaterra,
entretanto, apresentam
perspectivas distintas.
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Figura 3. Taxas de Juros Mensais (Jan/99 a Fev/08)
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Porém, a partir de meados de 2007, com o inicio da turbuléncia dos mercados de
crédito, os bancos centrais comecaram a divergir significativamente, apesar da evolucéo
semelhante nos dados de atividade e inflagdo. Como a politica monetéaria € forward-looking,
estas divergéncias podem ilustrar expectativas diferentes sobre a trajetéria da inflagéo, pesos
distintos atribuidos aos objetivos de estabilidade de precos e crescimento, e visdes divergentes
sobre o impacto real da crise de crédito. Discutimos cada uma destas possibilidades a seguir.

3.1. ATrajetoria da Inflacao e as Diferencas Institucionais

Como mencionamos, visdes alternativas sobre o impacto das pressdes inflacionarias
externas sobre a inflagdo doméstica sdo um elemento importante para explicar por que os
bancos centrais tornaram-se mais “descolados”, 0 Fed em particular, a partir do inicio da crise.
Em praticamente todos 0s seus pronunciamentos desde entdo, Bernanke, assim como outros
membros do FOMC, vém enfatizando que as pressdes exercidas pela alta dos precos de
matérias-primas ndo devem contaminar a inflagcdo core, permitindo que as expectativas de
inflacdo permanegam ancoradas!. Além disso, espera-se que as atuais pressoes irdo ceder
naturalmente devido a desaceleracdo da economia, o que significa que a tarefa da politica
monetaria no curto prazo continua sendo a de evitar um estrago maior da crise de crédito.

As andlises mais recentes do Banco Central Europeu e do Banco da Inglaterra,
entretanto, apresentam perspectivas notavelmente distintas. Em seu Gltimo comunicado
em 6 de marco, o BCE expressou de forma contundente seus temores quanto a possibilidade
de que a alta dos precos de energia e alimentos desestabilize as expectativas de inflagdo.
Trichet sublinhou claramente que, apesar dos riscos para o crescimento terem aumentado
devido a maior viruléncia da crise financeira, séo os riscos inflacionarios que véo continuar
orientando os rumos da politica monetaria no futuro imediato. J& na Inglaterra, embora os
ultimos indicadores de atividade estejam dando sinais mais claros de desaceleragdo do
gue na Zonado Euro, o banco central também reforcou nos ultimos dias sua preocupacéo
com a intensificagdo inflacionaria, decidindo manter os juros. Membros do comité de politica
monetéria ja vinham enfatizando ha varias semanas que 0s riscos ao cumprimento da
meta de inflagdo devido a elevagdo dos precos de matérias-primas sdo, no minimo, tao
relevantes quanto os associados ao encolhimento global do crédito.

* Para isso, supde-se, implicitamente, que ndo estd havendo um realinhamento permanente dos pregos
relativos, o que, nas atuais circunstancias, esta cada vez mais dificil de se imaginar.
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No entanto, ndo s6 ainflagédo No entanto, a recente evolugdo dos indices de inflagdo que estes bancos centrais
medida pelo PCE vem

M monitoram ndo sustenta a postura relativamente mais otimista do Fed em relagdo a
sqfrendoduma acelerﬁggo trajetéria dos precos. De fato, ndo so a inflagdo medida pelo indice “favorito” do Fed, o
malsé?or;eingiggsecahgislnz PCE, vem sofrendo uma aceleracdo mais forte do que a medida pelos indices cheios na
P . Europa?, como seu nucleo (referéncia para a “zona de conforto” do Fed entre 1% e 2%)

Europa, como seu nicleo I déncia de al 4a A dos demais indi Fi de5
mostra uma clara tendéncia Mostra uma clara tendéncia de alta comparada a dos demais indices (ver Figuras 4 e 5).
de alta comparada a dos
demais indices.  jora 4: indices de Pregos Cheios (Jan/97 a Jan/08)
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Figura 5:Ntcleos dos indices de Precos (Jan/97 a Jan/08)
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2 A meta de inflag&o é definida tomando-se o indice cheio do HICP na Zona do Euro e do IPC na Inglaterra.
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Outro elemento importante
para entender as distintas
posturas dos bancos
centrais e o decoupling das
politicas monetarias séo as
diferencas nos seus
mandatos. Os diferentes
graus de importancia
atribuidos aos objetivos da
politica monetéaria tornam o
Fed bem mais “ativista”

Enquanto na Europa o crédito
origina-se fundamentalmente
no setor bancério tradicional,
nos EUA a origem e
propagacao do crédito se
déo primordialmente fora
deste setor.

Estas divergéncias podem
explicar porque acrise de
crédito foi (até agora) menos
severa na Europa. Quando o
crédito é principalmente
originado no setor bancario,
problemas nos balangos
destas instituicdes ndo
precisam levar auma forte
contragao da oferta de
crédito.
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Portanto, um outro elemento importante para entender as distintas posturas dos bancos
centrais e 0 decoupling das politicas monetarias sdo as diferencas nos seus mandatos.
Enguanto o Fed tem o triplo objetivo de “garantir a estabilidade de precos, da atividade
econdmica e das taxas de juros de longo prazo”, o BCE e o Banco da Inglaterra priorizam
claramente a estabilidade de precos. Este diferente grau de importancia atribuido aos objetivos
da politica monetaria tornam o Fed, em geral, bem mais “ ativista” 3. Nao é tdo surpreendente,
portanto, que com os sinais contraditérios emitidos por inflacéo e crescimento devido a crise
de crédito, os bancos centrais caminhem, ao menos temporariamente, em direcdes opostas.
Estas consideracdes sdo ainda mais relevantes se o impacto real que se espera da crise
financeira for mais forte nos EUA que nas demais regiées. Abordamos esta questao a seguir.

3.2.Propagacao do Crédito, Crise Bancaria e o Papel dos Bancos Centrais

Na Sec¢éo 2 discutimos como as inovagdes financeiras dos Ultimos anos afrouxaram
os lacos entre 0s bancos centrais e seus sistemas financeiros. Embora isto tenha ocorrido
de forma generalizada, h& importantes diferengas no grau em que este fenébmeno se deu
entre os paises. Para ilustrar o argumento, consideramos a importancia dos mecanismos
bancérios e ndo-bancarios de criagéo de crédito na Eurolandia e nos EUA. Utilizando as
definicbes de BECK, DEMIRGUC-KUNT e LEVINE (1999), a Figura 6 mostra que,
enquanto na Europa o crédito origina-se fundamentalmente no setor bancério tradicional,
nos EUA a origem e a propagacao do crédito se dao primordialmente fora deste setor.

Figura 6: EUAvs.Europa - Originacéo e Propagacéo do Crédito (1996 a 2005)
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Fonte de Dados: IFS

Quais as implica¢des destas observacdes? Por um lado, estas divergéncias podem
explicar por que a crise de crédito foi (até agora) menos severa na Europa, com um impacto
menor sobre o nivel de atividade, permitindo que o foco da politica monetaria permaneca
sobre a estabilidade de precos. Quando o crédito é principalmente originado no setor
bancario, sobre o qual o banco central tem controle direto, problemas nos balancos destas
instituicdes (ex. exposicao aos subprimes) ndo precisam levar a uma forte contragcdo da
oferta de crédito. Basta que o banco central tome as medidas necessarias, como as
macicas inje¢des de liquidez que o Banco Central Europeu orquestrou em agosto, setembro
e dezembro, além da disposicéo para agir por meios diretos de intervencao.

®Maior ativismo, porém, ndo pode ser a desculpa para imprudéncia.
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A maior exposicao dos
bancos a produtos
securitizados magnifica o
deleveraging e, portanto, a
potencial contragdo do
crédito, quando os mercados
para estes produtos sofrem

choques de confiancga.

Nestes casos, cortes de juros
podem ajudar na medida em
gue resultem em curvas de
juros mais inclinadas, o que
aumenta a lucratividade dos
bancos e aceleraa
recomposic¢éo do capital.
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Por outro lado, a fonte de origem do crédito também explica porque esta téo dificil
para o Fed encontrar uma solucdo para a atual crise. Embora os problemas nos EUA
tenham os contornos de uma crise bancaria “classica’, os instrumentos tradicionais
para resolver crises desta natureza* ndo séo capazes de restaurar 0s mecanismos de
crédito por estarem estes fora da area de atuacéo do Fed. Consistente com esta evidéncia,
GREENLAW et al (2008) mostram que a parcela da intermediacéo financeira efetuada
via sistema bancario “tradicional” (ou seja, instituicbes que captam depdsitos) caiu de
45% nos anos 80, para menos de 30% em 2007. Em contrapartida, a parcela efetuada
via mercados de ativos securitizados aumentou de 25% nos anos 80 para acima de 55%
em 2007. A seguir mostramos um exemplo numeérico estilizado, baseado nos argumentos
de GREENLAW et al (2008), para ilustrar como a maior exposi¢éo dos bancos a produtos
securitizados magnifica o deleveraging e, portanto, a potencial contracdo do crédito,
qguando os mercados para estes produtos sofrem choques de confianga.

Considere duas regides, A e B. Na regido A, os ativos bancarios sdo constituidos
fundamentalmente por securities, enquanto na regido B os ativos bancarios sédo apenas
parcialmente constituidos por securities, sendo o restante em empréstimos néo-
securitizaveis a empresas e familias.

Tabelal:Balango dos Bancos naRegido A

Ativo Passivo

Securities = 100 Patrimonio Liquido = 10

Divida = 90

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Tabela 2: Balango dos Bancos na Regido B

Ativo

Passivo

Securities = 20)

Empréstimos = 80

Patriménio Liquido = 10

Divida =90

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Em ambos os casos, a meta de alavancagem, L = (Ativo)/(PL), é de 10. Suponha
agora que o valor dos ativos securitizados caia 2% sem que haja nenhuma alteragcao no
preco da divida ou no valor dos empréstimos.

O que acontece na regido A? Neste caso, 0 novo nivel de alavancagem passa a
ser L*=98/8=12,25, isto €, os bancos ficam excessivamente alavancados. Para retornar
a meta de 10, é necessario que os bancos da regido A vendam securities (e reduzam
divida) no valor de 18, contraindo o crédito em 18,4%.

Ja na regiao B, o novo nivel de alavancagem passa a ser L*=(80+19,6)/9,6=10,38. Para
retornar a meta, os bancos precisam apenas vender 3,6 de securities (e reduzir o passivo no
mesmo montante), contraindo o crédito num montante bem inferior ao da regiéo A (3,6%).

Como impedir a drastica contracéo de crédito da regido A? Uma forma € criar condigbes
para que estas instituicbes consigam recompor o seu capital. Neste sentido, como
argumentam GREENLAW et al (2008), cortes de juros podem ajudar na medida em que
resultem em curvas de juros mais inclinadas, o que aumenta a lucratividade dos bancos e
acelera a recomposicao do capital. Interpretando a regido A como os EUA e a regido B como
a Europa, a luz das evidéncias sobre a origem do crédito que descrevemos anteriormente®,
o potencial efeito da politica monetaria sobre as curvas de juros e o balanc¢o dos bancos pode
servir como uma motivagao adicional para o fim da coordenacao implicita do Fed e do BCE.

4 Como injegdes de liquidez, recapitalizacdo (ou até estatizagéo) de bancos, segmentagdo do sistema
bancario para facilitar a identificacéo de instituicGes que perderam viabilidade etc.

® E abstraindo-se dos problemas inerentes a extrema simplificagédo do exercicio apresentado.
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O processo de securitizagao
foi um elemento importante
do desenvolvimento dos
mercados financeiros nos
Gltimos anos e tem sido um
fator importante para o
barateamento do crédito. No
caso presente, dois
problemas podem ser
detectados: o abuso das
técnicas de aprecamento de
ativos e afaltade
regulamentacéo adequada.

Ao Fed faltam instrumentos
gue possam restaurar a
oferta de crédito. O resultado
parece ser uma
subordinacéo da politica de
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sustentacao do nivel de
atividade, o que significaum
desgaste significativo da
credibilidade do Fed pelo
distanciamento do objetivo
deinflagdo.

O decoupling das politicas
monetarias gerauma
divergéncia nas taxas de
juros a curto prazo, maior
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taxas de cambio alongo prazo
e sinaliza um periodo
possivelmente prolongado de
turbuléncia. A longo prazo, ha
dois efeitos negativos:
prolongamento dos
desequilibrios das taxas de
cambio e o futuro do
desenvolvimento financeiro.
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O processo de securitizagdo foi um elemento importante do desenvolvimento dos
mercados financeiros nos Gltimos anos e tem sido um fator importante para o barateamento
do crédito (tanto consumidores, quanto compradores de iméveis se beneficiaram da inovagéo),
gue provavelmente vai continuar. Um elemento essencial desse processo, entretanto, é a
segregacao de riscos que permite 0 uso de mecanismos de precos para atrair avaliadores de
risco, seguradores e resseguradores que sao players importantes nesse mercado. No caso
presente, dois problemas podem ser detectados: o abuso das técnicas de aprecamento de
ativos, com o uso inadequado de modelos de projecao de variancia que se mostraram inlteis
na turbulénciab; e a falta de regulamentacédo adequada, capaz ndo apenas de impedir os
exageros de alavancagem mas prover socorro nos casos de generalizacéo da desconfianca,
tal como nas crises bancarias tradicionais. Ha problemas de dificil solucdo, como o moral
hazard envolvido no socorro oficial nas crises de liquidez, mas que s6 podem ser lidados com
uma regulacédo que seja capaz de acompanhar os desenvolvimentos financeiros. Desse
ponto de vista, os desastres costumam melhorar o ambiente regulatério.

4. Conclusoes

O duplo desafio imposto pela estagflacdo a politica monetaria americana, que
temos analisado j4 em varios artigos passados, gerou uma resposta que rompe com o
modelo de inflation targeting que até pouco tempo era defendido pelo presidente do Fed. A
era da Grande Moderacao foi encerrada pela queda brusca de 1,25 ponto percentual na
taxa de Federal Funds em janeiro. A prioridade deixou de ser a inflacéo e o espago esta
aberto para que se espere maior variancia do produto e da inflagdo no futuro. Ou seja, um
ambiente pior para os investimentos e um menor crescimento para o produto potencial.

Nesse artigo, interpretamos essa ruptura como interrompendo a tradi¢cdo recente de
coordenacao implicita da politica monetaria nos diferentes paises mais organizados. Apesar
da queda de juros ter sido comemorada pelos mercados acionarios, pelo alivio de curto prazo
gue resultou para os precos de agdes a partir do fim de janeiro, ela significa um decoupling
nas politicas monetéarias entre os diversos paises. A coordenagao implicita foi um experimento
mais eficaz e viavel do que as tentativas de coordenacéo explicita de politica que eram
recomendadas como elemento estabilizador da economia mundial no novo contexto de
globalizagéo financeira. Vimos de que forma podemos entender as dificuldades do Fed para
uma acao monetaria para a atual crise, a partir da combinacéo das diferentes fontes de
originacdo de crédito na Europa e nos EUA, com a forte desalavancagem que resulta do
gerenciamento dos balangos das diversas instituicdes financeiras. Enquanto na Europa as
intervengdes diretas nos mercados bancarios, inje¢cées macicas de recursos publicos e até
nacionalizagcdo de bancos foram utilizadas, a restauracdo dos mecanismos de oferta de
crédito parece mais auspiciosa, enquanto ao Fed faltam instrumentos que possam restaurar
a oferta de crédito. O resultado parece ser uma subordinacdo da politica de juros as
necessidades de sustentacao do nivel de atividade, o que significa um desgaste significativo
da credibilidade do Fed pelo distanciamento do objetivo de inflacéo.

Quais as conseqliéncias para a economia mundial? A combina¢do desse decoupling
das politicas monetarias gera uma divergéncia nas taxas de juros a curto prazo, maior
imprevisibilidade para as taxas de cambio a longo prazo e sinaliza um periodo possivelmente
prolongado de turbuléncia, que é negativo para a recomposi¢cao da confianga dos investidores.
A médio prazo, a turbuléncia cambial prejudica o movimento direcional da taxa de cambio
americana que tem sido um elemento importante, antes da crise, de redugao do déficit em
transacg@es correntes, sem que tenha provocado o tumulto que hoje a imprevisibilidade dos
bancos centrais pode causar. A longo prazo, ha dois efeitos negativos: primeiro, 0
prolongamento dos desequilibrios que as taxas de cambio poderiam corrigir; segundo,
guanto ao futuro do desenvolvimento financeiro que, afinal, transformou inova¢ées em produtos
que, de fato, baratearam a intermediacdo financeira em todo o mundo e geraram a
possibilidade de diversificacdo que favoreceu o transito internacional de capitais que continua
a ser desejavel do ponto de vista da eficiéncia da alocagdo dos recursos e do risco.

¢ Este € um fendmeno antecipado por MANDELBROT e HUDSON(2004).
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Para os bancos centrais nao
emissores de moeda
internacional, como o Brasil,
ha duas consequéncias
negativas. A primeiraéo
estimulo atoleranciacom a
inflagdo. A segundaéa
tentagéo de cortejar o aplauso
dos mercados financeiros.
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Para os bancos centrais ndo emissores de moeda internacional, como o Brasil,
ha duas conseqiiéncias negativas. A primeira é o estimulo a tolerancia com a inflagdo, o
que, de resto, nossos colegas que sentem os beneficios e os custos das exportacées
de matérias-primas ja podem notar pela diferenca de comportamentos, por exemplo
entre as politicas monetarias da Australia e do Canada, e a postura do Banco Central
brasileiro, que parece estar menos disposto a elevar os juros preventivamente diante das
pressoes inflacionarias em 2008. Apesar da taxa de juros real ainda ser elevada em
termos internacionais, 0 mais provavel é que ela seja insuficiente para conter os excessivos
crescimentos dos agregados nominais de crédito e ativos financeiros, que ainda respondem
aos estimulos iniciais da conquista da estabilidade econémica. A segunda é a tentacdo
de cortejar o aplauso dos mercados financeiros, que sempre comemoram, a curto prazo,
juros mais baixos, especialmente em uma conjuntura em que os fundamentos recessivos
no mundo aumentam tanto os riscos dos investimentos nas atividades produtivas. O que
aparece no horizonte desse desastre em cadmara lenta que ameaca a economia mundial,
entretanto, € uma estrada perigosa para a politica monetaria, ao fim da qual se vé maior
inflacdo e maior custo para reduzi-la, por desgaste da credibilidade.

Dionisio Dias Carneiro E Monica BAumcARTEN DE BoLLe
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