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RESUMO 
 

 

Este trabalho analisa e discute idéias e pontos de vista distintos em relação às 

crises bancárias sistêmicas recentes. O estudo elabora um quadro bem amplo 

dos episódios dessa natureza examinando questões como a natureza das 

crises bancárias; as ações e os mecanismos de intervenção econômica postos 

em prática pelos governos nacionais para promover o equacionamento das 

crises bancárias do Chile (na década de 1980) e do Japão (na década de 

1990); a visão pragmática e tecnicista das crises bancárias recentes segundo 

os economistas do Fundo Monetário Internacional. 

 

PALAVRAS-CHAVE: Crises bancárias. Política monetária. Banco central. 

Política fiscal. Tesouro Nacional. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

 

This paper discusses some ideas and different opinions about recent systemic 

banking crises. The study builds a broad framework of this episodes pointing 

issues like the nature of banking crises; the actions and the economic policies 

put in place by governments to promote the settlement of the banking crises of 

Chile (in the 1980s) and Japan (in the 1990s); the pragmatic and static point of 

view of the International Monetary Fund about the recent banking crises. 

 

KEY WORDS: Banking crisis. Monetary policy. Central Bank. Fiscal policy. 

National Treasury. 
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INTRODUÇÃO 

 

 

A presente dissertação apresenta e discute algumas crises bancárias de 

grande magnitude ocorridas após o início do processo de liberalização e 

desregulamentação financeira: o Chile no início da década de 1980; a crise do 

Japão, iniciada quase dez anos depois; e as crises recentes, desencadeadas 

após a quebra do banco Lehman Brothers nos EUA em setembro de 2008. A 

proposta é analisar essas crises a partir de pontos de vista distintos e passar 

por questões como a natureza/tipologia das crises bancárias; as medidas de 

políticas econômicas postas em prática para equacionar as crises financeiras; a 

visão das crises bancárias recentes segundo os economistas do Fundo 

Monetário Internacional. Para tanto, o trabalho divide-se como se segue. 

O primeiro capítulo examina a natureza e a tipologia das crises bancárias e 

financeiras segundo o arcabouço teórico de Minsky (1982, 1986, 2011) e 

Kindleberger (2000). Analisa também os papéis do Banco Central e do Tesouro 

Nacional em meio à crise; o primeiro atuando como emprestador de última 

instância e o segundo como agentes consolidador das perdas. 

Os capítulos que seguem apresentam estudos de casos que possuem elevado 

grau de independência entre si, pois apoiados em referenciais teóricos distintos 

e por vezes contrastantes com os adotados no capítulo inicial. O capítulo 

segundo discute as crises bancárias do Chile e do Japão, casos esses 

escolhidos não só pela magnitude dos episódios de estresse mas também pelo 

fato de estarem fortemente relacionados com os processos de liberalização e 

desregulamentação financeira (no caso do Japão ainda há o agravante das 

pressões políticas impostas pelos EUA no chamado Acordo do Plaza, 1985). 

Esse capítulo detalha também as medidas de política econômica postas em 

prática pelos governos nacionais para promover o equacionamento das crises, 

bem como evoluiu a articulação do binômio Banco Central e Tesouro na 

resolução desses episódios. 
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O último capítulo examina as crises bancárias recentes em alguns países 

segundo a perspectiva e a metologia proposta pelo Fundo Monetário 

Internacional. Dessa perspectiva, as crises financeiras são interpretadas por 

meio de uma série de indicadores e abordadas como episódios técnicos, 

restringindo-se, portanto, a um caráter estático e pragmático. Estabelece 

também paralelo com as medidas adotadas no caso chileno e no caso japonês. 

Por fim, a conclusão procura efetuar uma análise de conjunto dos conceitos e 

casos estudados, retomando a perspectiva minskiana proposta no início. 
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1. CRISES BANCÁRIAS, BANCO CENTRAL E TESOURO 

 

 
O presente capítulo discute a natureza das crises bancárias, com base nas 

teses de Minsky (1982, 1986, 2011) e Kindleberger (2000), e a ação dos 

bancos centrais no enfrentamento dessas crises, bem como o papel dos 

Tesouros nacionais na consolidação das perdas. 

 

1.1. Crises bancárias e financeiras: conceitos, tipologia e causas 

 

Uma das inúmeras contribuições do economista Hyman Philip Minsky para o 

estudo e compreensão das crises financeiras foi a construção de um modelo 

capaz de explicar essas crises de forma generalizada. Nesse modelo, Minsky1 

destaca uma série de características e condições que contribuem para a 

formação, eclosão e propagação de uma crise financeira conferindo atenção 

especial às variações na oferta de crédito como elementos impulsionadores 

dos episódios de estresse. Para ele, o comportamento pró-cíclico da oferta de 

crédito, expandindo-se durante os períodos de crescimento e contraindo-se 

durante as recessões, conduz a fragilidades nos mecanismos e acordos 

financeiros, o que aumenta a probabilidade de ocorrência de crises financeiras. 

Segundo o autor, essas fragilidades são inerentes à própria dinâmica e 

funcionamento da economia, fato que confere ao capitalismo contemporâneo 

elevada instabilidade. 

A assimilação do argumento de Minsky passa pela compreensão da natureza 

do investimento e da forma como ele é determinado e pelo entendimento do 

papel dos bancos comerciais numa economia capitalista. Segundo Minsky, a 

instabilidade reside justamente na forma como o investimento é financiado. 

                                                 
1
 Aqui e alhures, as referências a este autor não serão acompanhadas da indicação de ano(s) 

da(s) obra(s), uma vez que se trata de extrato de suas ideias apresentadas nos estudos citados 
no primeiro parágrafo. 
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Assim, Minsky inicia a construção de seu raciocínio postulando que a 

maximização dos lucros é o objetivo máximo numa economia capitalista. 

Segundo o autor, os lucros não só motivam como recompensam os negócios. 

Para auferi-los, o capitalista precisa adquirir bens de capital. Esse tipo de bem 

possui a propriedade de produzir outros bens que, quando vendidos, 

proporcionarão ao capitalista uma série de retornos. Dessa forma, nota-se que 

para obter lucro o capitalista precisa investir.  

Entretanto, a decisão de investir não é uma ação simples. Para efetuá-la, o 

capitalista deve levar em consideração diversos fatores. Primeiramente, ele 

deve analisar se o investimento é economicamente atrativo ou não. Para tal, 

ele compara o preço de oferta e o preço de demanda do bem de capital a ser 

adquirido. O primeiro mensura o preço necessário para induzir um fabricante a 

produzir mais uma unidade daquele ativo, isto é, o custo de reposição desse 

bem. O segundo, por sua vez, é obtido por meio da capitalização dos fluxos de 

rendimentos que o capitalista espera obter com a utilização do bem de capital 

no processo produtivo. Se o preço de demanda do bem de capital for superior 

ao preço de oferta, o capitalista efetuará o investimento. Já se o preço de 

demanda for inferior ao preço de oferta, o capitalista declinará da decisão de 

investir. 

Caso opte por efetuar o investimento, o capitalista deverá então decidir como 

irá financiá-lo, se mediante recursos próprios ou por meio de recursos de 

terceiros. Sobre essa questão, Minsky faz uma observação importante. De 

acordo com o autor, na economia capitalista contemporânea, os bens de 

capital são extrememante complexos, o que faz com que seu processo de 

produção seja longo e tenha custo elevado. Essas características, aliadas ao 

fato de os bens de capital só gerarem receitas ao capitalista quando seu 

processo de produção for integralmente concluído, praticamente inviabilizam o 

financiamento exclusivamente via recursos próprios. Ou seja, o capitalista 

precisará utilizar recursos de terceiros em algum momento do processo de 

produção do bem de capital.  

Ao recorrer ao financiamento de terceiros, o capitalista deve atentar-se às 

condições de prazos e taxas pelas quais os recursos serão disponibilizados. 

Ademais, ele deve levar também em consideração as perspecitavas que possui 
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com relação ao comportamento futuro da economia já que mudanças no 

ambiente econômico podem ter implicações sobre as condições de seu 

financiamento. 

Assim, nota-se que a decisão de investir é uma ação extremamente complexa. 

Ela é uma escolha de longo prazo que se assenta sobre as expectativas que o 

capitalista possui com relação ao futuro. Essas perspectivas envolvem não só o 

rendimento que ele espera obter (o qual pode ou não vir a se concretizar) com 

a venda das mercadorias originadas a partir da utilização dos bens de capital 

no processo produtivo como também as expectativas com relação ao 

comportamento da economia e dos mercados financeiros. Nesse contexto, 

Minsky destaca a importância do papel dos bancos comerciais como agentes 

financiadores e fontes de instabilidade do sistema econômico. Segundo o 

autor, toda economia em que os mercados financeiros fizerem parte do 

processo pelo qual o investimento é determinado se deparará com fortes 

interações desestabilizadoras.  

Para tornar claro como a atuação dos bancos comerciais provoca instabilidade, 

Minsky inicia seu raciocínio pela definição do papel desses agentes em uma 

economia capitalista. Segundo o autor, os bancos comerciais possuem a 

função de suprir a demanda adicional de recursos por parte dos agentes 

econômicos que buscam investir além de sua capacidade de geração de 

receitas. Em outras palavras, cabe aos bancos comerciais o papel de cobrir a 

lacuna de recursos proveniente do ímpeto dos capitalistas de investir além dos 

lucros. Ao desempenhar essa tarefa, o autor coloca que os bancos comerciais 

permitem que a ampliação dos níveis de investimentos (e dos preços dos 

ativos relacionados aos investimentos) se desdobre em expansão do produto e 

da renda da economia.  

Para Minsky, é interessante do ponto de vista dos bancos comerciais participar 

e incentivar o processo acima. Para ele, o movimento de ampliação dos 

investimentos, do produto e da renda possibilita aos bancos expandir as 

concessões de recursos e incrementar seus lucros e sua rentabilidade. Além 

disso, Minsky coloca que os bancos se beneficiam da escalada de preços dos 

ativos correlacionados aos investimentos, os quais acabam se valorizando 

devido a perspectiva crescente de lucros e se tornam outra importante fonte de 
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receitas dessas instituições. Segundo Kindleberger (2000), essa postura faz 

com que o otimismo com relação ao crescimento e ao comportamento da 

economia saia de um patamar considerado racional e ganhe contornos de 

euforia, isto é, de ilusão de que o processo de ampliação dos investimentos e 

da renda se perpetuará.  

Tendo isso em mente, Minsky dá sequência em seu raciocínio recorrendo a 

uma tipologia. Nessa classificação, o autor divide os agentes econômicos em 

três categorias distintas de comportamento. Os agentes classificados como 

hedge são aqueles menos propensos ao risco. Tais agentes conseguem cobrir 

todas as suas obrigações financeiras com o fluxo de rendimentos obtidos 

mediante a utlização dos bens de capital no processo produtivo. Os agentes 

speculative, por sua vez, possuem maior propensão ao risco de modo que o 

fluxo de receitas obtido por esses agentes é suficiente para cobrir somente os 

juros das obrigações financeiras sendo necessário, portanto, efetuar a rolagem 

do principal das dívidas. Por fim, os agentes Ponzi são aqueles com maior 

propensão ao risco. Esses agentes não conseguem cobrir sequer os juros de 

suas obrigações financeiras.  

O autor lança mão da classificação acima para demonstrar que algumas 

categorias de comportamento mostram-se financeiramente mais frágeis que 

outras. De acordo com Minsky, os agentes speculative e Ponzi sujeitam-se não 

só às variações da economia (incerteza sobre a realização de seus 

rendimentos) como também a situação e aos humores dos mercados 

financeiros, haja vista o fato de que precisam captar recursos de curto prazo 

para rolar suas dívidas e honrar seus compromissos. 

Com base nesse pano de fundo, Minsky unifica e dá contornos finais a seu 

argumento. Segundo o autor, o papel e o comportamento dos bancos 

comerciais no sistema capitalista estimula movimentos de expansão dos 

investimentos, da renda e do produto da economia. Ao atuar de forma pró-

cíclica, os bancos realimentam esse processo, o qual tende a ganhar contornos 

de euforia. Diante desse cenário, as perspectivas dos com relação aos lucros 

se ampliam estimulando os agentes a transitar de uma categoria de 

comportamento menos arriscada para outra com maior propensão ao risco. A 

partir daí, o cumprimento das obrigações financeiras passa a depender não só 
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dos rendimentos proporcionados pelos investimentos como também da crença 

e da expectativa de que haverá disponível nos mercados financeiros recursos 

de curto prazo para efetuar a rolagem das obrigações financeiras.  

Em meio a esse raciocínio, Minsky chama atenção para outro ponto importante. 

Segundo o autor, na economia capitalista contemporânea os bancos 

comerciais possuem incentivo para operar de forma alavancada, isto é, com 

maior proporção de recursos de terceiros em sua estrutura de capital. Ao atuar 

dessa forma, os bancos conseguem atingir maiores níveis de rentabilidade. 

Contudo, da mesma forma que os agentes speculative e Ponzi, ficam mais 

suscetíveis às variações dos humores dos mercados financeiros. Minsky coloca 

também que a busca por maiores níveis de rentabilidade, bem como as 

perspectivas favoráveis com relação ao comportamento da economia, podem 

levar os bancos a aceitar condições mais arriscadas de empréstimo e 

estruturas financeiras mais frágeis, como prazos maiores e agentes que 

possuem comportamento mais propenso ao risco, notadamente aqueles 

speculative e Ponzi. Para o autor, o grau de fragilidade das estruturas 

financeiras depende do apetite ao risco e das expectativas dos próprios bancos 

comercias. Caso suas expectativas com relação ao futuro sejam pessimistas, 

os bancos voltarão sua atenção a capacidade de geração de receitas dos 

tomadores, o que levará a estruturas de financiamento do tipo hedge. Já se as 

perspectivas com relação ao desempenho futuro da economia e com relação 

ao comportamento dos mercados financeiros forem favoráveis, tender-se-á a 

firmar estruturas financeiras do tipo speculative e Ponzi.  

Dessa forma, nota-se que a economia capitalista se depara constantemente 

com fortes interações desestabilizadoras, intrínsecas à sua própria dinâmica de 

funcionamento. Essas interações repousam sobre a natureza do investimento e 

sobre o papel e comportamento pró-cíclico dos bancos comerciais e criam 

incentivo para que os agentes caminhem em direção a estruturas financeiras 

cada vez mais frágeis cuja sustentação passa a depender não só da 

perspectiva e da manutenção do crescimento da economia e dos investimentos 

como também do humor dos mercados financeiros. Dessa forma, os agentes 

deparam-se com dificuldades em honrar suas obrigações financeiras ao menor 

sinal de deterioração das condições econômicas. A partir desse momento, os 

bancos suspendem a concessão de recursos dificultando ainda mais a situação 
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financeira dos agentes. Esse processo, quando ocorre de forma generalizada e 

atinge o sistema bancário, dá origem às crises financeiras sistêmicas. 

 

1.2. A propagação e eclosão de uma crise financeira 

 

Minsky centrou sua análise no comportamento pró-cíclico da oferta de crédito 

em um único país. Porém, o otimismo, a euforia e a ampliação do crédito 

mostraram-se historicamente capazes de se propagarem de um país para 

outro. A propagação pode dar-se por meio de diversos canais. Segundo 

Kindleberger (2000), a arbitragem é um deles. Para o autor, os investidores 

cuidam de garantir que as elevações de preços de uma commodity em 

determinado mercado nacional conduzam a elevações comparáveis no preço 

dessa mesma commodity em outros mercados nacionais. Esse mesmo 

raciocínio pode ser estendido aos mais variados títulos financeiros e ativos 

subjacentes. Ou seja, a arbitragem procura garantir que o aumento de preços 

de um ativo em determinado país produza efeitos sobre os preços de ativos em 

outros países de modo que se abre uma lacuna para que os agentes aufiram 

lucros. Diante disso, amplia-se a demanda por crédito no país estrangeiro e o 

movimento de euforia e de expansão das concessões de recursos se repete e 

se reproduz de forma ampliada. 

Outro canal apontado por Kindleberger (2000) são os fluxos de capitais. 

Segundo o autor, o crescimento das compras estrangeiras de títulos 

disponíveis em determinado país pode fazer com que tanto os preços desses 

títulos quanto a moeda do país em questão se apreciem. Diante disso, os 

agentes ampliarão sua demanda por recursos para se beneficiarem da 

escalada de preços dos ativos. Kindleberger aponta ainda que a propagação 

do otimismo e da oferta de crédito pode se dar por meio de conexões 

psicológicas sendo possível que, por exemplo, o otimismo de um investidor de 

determinado país contagie investidores de outros países e estimule a 

ampliação da demanda por recursos. 

Ergungor e Thomson (2005), por sua vez, destacam os incentivos aos bancos 

e os mecanismos de liberalização implementados em meados dos anos 1980 e 
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1990 pelos governos nacionais como canais que auxiliaram não só na 

propagação do otimismo e da euforia como também facilitaram a tomada de 

recursos por parte dos agentes econômicos. Como exemplo de referidos 

mecanimos e incentivos, os autores citam a remoção dos tetos sobre as taxas 

de juros dos depósitos, a revogação de leis que restringem a entrada de novos 

bancos em determinados mercados ou a liberação para que as instituições 

bancárias desenvolvam atividades anteriormente restritas.  

Discípulo do pensamento minskyano, Wray (2009) aponta como canal 

alternativo de propagação do otimismo, da euforia e do crédito as chamadas 

inovações financeiras. Segundo o autor, os instrumentos criados em meados 

dos anos 1990 não só ampliaram o acesso ao crédito como também 

transformaram a atitude dos agentes com relação aos níveis de dívida 

considerados saudáveis. De acordo com o autor, esse processo estimulou os 

agentes a se voltarem para estruturas financeiras mais frágeis e cada vez mais 

suscetíveis à variações das condições dos mercados financeiros acentuando a 

dinâmica intrinsecamente instável da economia capitalista. 

Com isso, nota-se que os mecanismos acima contribuem para que o otimismo, 

a euforia e o processo de expansão de crédito evolua de forma mais intensa e 

acelerada. Dessa forma, os agentes caminham mais rapidamente em direção a 

estruturas financeiras mais frágeis e suscetíveis às variações das condições 

dos mercados financeiros. Em determinado momento desse processo, as 

estruturas financeiras de alguns agentes ficam tão comprometidas a ponto de 

que qualquer alteração com relação às expecativas e ao desempenho da 

economia e dos mercados financeiros torna impossível o cumprimentos dos 

compromissos financeiros.  

Diante disso, os bancos comerciais interrompem a concessão de recursos. Tal 

comportamento inviabiliza a rolagem das obrigações financeiras dificultando 

ainda mais o cumprimento dos compromissos. A partir daí, os agentes 

procuram desafazer de suas posições e vender seus ativos. Esse movimento 

interrompe a trajetória de crescimento dos preços e comprometendo ainda 

mais a capacidade dos agentes de honrar suas obrigações. 
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Segundo Kindleberger (2000), o movimento acima tende a se realimentar de 

modo que a venda de um ou mais ativos por determinado investidor estimula 

comportamento semelhante por parte dos demais agentes. Diante disso, o 

otimismo e a euforia de outrora dão lugar ao pessimismo e ao pânico levando a 

economia a uma trajetória de recessão. Para o autor, quando esse processo 

atinge e contamina o sistema bancário as crises financeiras adquirem caráter 

sistêmico. 

Ainda que a definição acima possa ser empregada, é difícil encontrar critérios 

precisos para caracterizar a ocorrência de uma crise bancária sistêmica ou 

generalizada, e distinguir essas situações de problemas localizados ou 

menores.  

Um dos conceitos de crises sistêmicas é desenvolvido por Laeven e Valencia 

(2010), autores que compartilham a abordagem tecnicista e pragmática do 

Fundo Monetário Internacional sobre o assunto. De acordo com essa visão, as 

crises bancárias sistêmicas são definidas como eventos de estresse no sistema 

bancário normalmente indicados por corridas bancárias, signficativas perdas no 

sistema e liquidações de instituições. Tais perturbações são seguidas de 

extensivas políticas de intervenção. Assim, os autores definem as crises 

bancárias como sistêmicas quando pelo menos três das seis políticas de 

resolução usualmente utilizadas são colocadas em prática de forma extensiva. 

Entre as políticas em referência encontram-se: (i) os aportes de liquidez 

(quando representam 5% dos depósitos e das obrigações dos agentes não 

residentes); (ii) medidas de restruturação das instituições afetadas pela forte 

contração da liquidez (quando atingem, no mínimo, 3% do produto interno 

bruto); (iii) significativas nacionalizações bancárias; (iv) políticas de compra de 

ativos (quando estes representam, no mínimo, 5% do produto interno bruto); (v) 

implementação de garantias como de sustentação do preço dos ativos (de 

forma a evitar a deflagração de uma espiral dívida-deflação); (vi) a 

implementação de congelamentos de depósitos e feriados bancários. 

Já em Laeven e Valencia (2008), encontramos uma definição um pouco mais 

específica para as crises bancárias sistêmicas. Nesse trabalho, ambos os 

autores consideram como episódio de crise bancária quando tanto o setor real 

quanto o setor financeiro de uma economia se deparam com grande dificuldade 
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de honrar seus compromissos e seus contratos. Diante disso, os empréstimos 

não performáveis aumentam rapidamente levando a grande contração da 

liquidez do sistema bancário. Laeven e Valencia (2008) observam que essa 

situação pode ser acompanhada pela queda de preço dos ativos, fortes 

elevações das taxas de juros e queda ou reversão dos fluxos de capitais – 

situação que, conforme advertem, pode ser iniciada por corridas bancárias 

embora na maioria dos casos o estopim se dê por meio de alguma instituição 

financeira importante que apresenta dificuldades. 

É interessante notar que as duas definições supracitadas não se contradizem, 

mas se complementam. O desencadeamento de uma situação em que tanto o 

setor real quanto o setor financeiro se deparam com dificuldade de honrar suas 

obrigações e há significativa redução da liquidez do sistema configura um 

momento de estresse, o qual necessitará da implementação de algumas das 

políticas de intervenção sugeridas na definição proposta Laeven e Valencia 

(2010) para que haja restabelecimento da confiança e da liquidez do sistema.  

 

1.3. O Banco Central, o emprestador de última instância e o Tesouro 

 

O exposto da seção anterior ressaltou a importância do crédito, das 

expectativas, da euforia e do papel dos bancos comerciais como elementos de 

instabilidade do sistema econômico. Conforme já mencionado neste trabalho, o 

comportamento pró-cíclico dessas variáveis potencializa, intensifica e dissipa 

os efeitos e consequências de uma crise financeira.  

Nesse contexto, torna-se cada vez mais importante a discussão do papel do 

emprestador de última instância, desempenhado pelo Banco Central, e da 

atuação do Tesouro como agente consolidador das perdas. A definição clara 

do papel de cada uma dessas instituições em meio à crise, bem como a 

atuação de forma articulada entre elas, são fatores determinantes não só para 

a interrupção da trajetória de recessão da economia como também para a 

minimização das perdas em termos de produto e emprego. 
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O conceito de emprestador de última instância deriva da idéia de que deve 

haver no sistema econômico uma instituição que atue de forma a prover 

liquidez suficiente para acomodar o crescimento da demanda por moeda dos 

agentes nos momentos de crise. Com isso, poderia-se evitar que o crescimento 

do comprometimento financeiro dos agentes trouxesse consequências mais 

graves, como a deflação, o pânico e a recessão. 

As primeiras contribuições para a formulação do conceito ora exposto foram 

desenvolvidas por Thornton (1802) e Bagehot (1848). Em seu trabalho, 

Thornton (1802) debruçou-se sobre a atuação do Banco da Inglaterra 

examinando as características que permitiam à referida instituição 

desempenhar a função e o papel de emprestador de última instância. Para o 

autor, três eram os fatores que tornavam o Banco da Inglaterra apto a assumir 

esse papel. 

O primeiro dos fatores apontados por Thornton (1802) consistia no fato de o 

Banco da Inglaterra configurar-se como fonte última de liquidez do sistema 

financeiro. Segundo o autor, a instituição possuía histórico de fornecer recursos 

para satisfazer à demanda por moeda dos agentes nos períodos em que havia 

forte contração dos empréstimos bancários. Para Thornton (1802), o 

provimento de liquidez aos agentes poderia ser feito por meio da expansão da 

base monetária. 

O segundo fator apontado por Thornton (1802) diz respeito à responsabilidade 

que o Banco da Inglaterra exercia na gestão das reservas de ouro. De acordo 

com o autor, cabia ao emprestador de última instância a responsabilidade de 

manter as reservas em níves suficientes e satisfatórios, inspirando assim 

confiança aos agentes durante os momentos de turbulência. Além disso, o 

estudioso ressalta que o emprestador de última instância deveria estar pronto 

para utilizar seus próprios recursos a fim de evitar o esgotamento das reservas. 

Ou seja, a instituição deveria estar apta a ampliar a base monetária para conter 

o pânico e neutralizar os momentos de estresse de forma a evitar as corridas e 

os saques bancários. Assim sendo, podemos notar que o emprestador de 

última instância tem como uma de suas funções primordiais o provimento de 

liquidez ao sistema com o intuito de impedir que o pânico e o estresse tragam 

consequências ao setor real da economia. Dessa forma, o emprestador de 
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última instância não existe para evitar que choques aconteçam, mas sim para 

neutralizar suas repercussões ao setor real da economia (HUMPHREY, 2010). 

Por derradeiro, a última característica apontada por Thornton (1802) que 

caracteriza o Banco da Inglaterra como emprestador de última instância está 

relacionada ao fato de a instituição possuir responsabilidades públicas. 

Segundo o estudioso, o emprestador de última instância possui 

responsabilidade sobre toda a economia não se restringindo, portanto, à 

maximização do lucro e à otimização dos resultados dos acionistas. Para 

Thornton (1802), entre as responsabilidades do emprestador de última 

instância encontram-se a preservação do nível de atividade econômica, a 

manutenção do poder de compra e o provimento de assistência ao sistema 

financeiro em períodos de crise. Segundo Humphrey (2010), esse 

comportamento diverge claramente da postura adotada pelos bancos 

comerciais durante a crise. Enquanto nos momentos de estresse o 

emprestador de última instância expande seus empréstimos, os bancos 

comerciais contraem suas linhas de crédito.  

Em Bagehot (1848), a discussão sobre o papel e a função do emprestador de 

última instância recebeu novos contornos. Em seu trabalho, o autor define 

como função primordial do emprestador de última instância o provimento de 

liquidez imediata ao sistema econômico. Dessa forma, a instituição conseguiria 

acomodar o forte crescimento da demanda por moeda e evitar a queda drástica 

dos preços dos ativos. A partir dessa premissa, Bagehot (1848) traça algumas 

diretrizes para a atuação do emprestador de última instância. 

De acordo com o autor em comento, o papel do emprestador de última 

instância deve ser majoritariamente macroeconômico; ou seja, cabe ao Banco 

Central a responsabilidade de garantir liquidez ao sistema financeiro como um 

todo e não a determinadas instituições em particular. De acordo com o 

estudioso, os aportes de liquidez do Banco Central devem ser direcionados ao 

equacionamento de situações emergenciais do sistema bancário como um todo 

e não a alguma instituição específica. Para Bagehot (1848), os aportes de 

liquidez não deveriam ser estendidos a instituições que se deparavam com 

dificuldades financeiras oriundas de má gestão e/ou ineficiência, mesmo que 

elas fossem muito grandes e tivessem papel representativo no sistema 
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bancário (HUMPHREY, 2010). Podemos notar, portanto, que Bagehot 

compartilha a visão de que o emprestador de última instância existe não para 

prevenir ou impedir situações de estresse no sistema financeiro, mas para 

evitar que suas repercussões atinjam o setor real da economia. 

Entretanto, a contribuição de Bagehot (1848) não se resumiu ao exposto aqui. 

O autor acrescentou algumas questões/contribuições à teoria do emprestador 

de última instância de Thornton (1802). A primeira delas diz respeito ao 

anúncio de pré-comprometimento do Banco Central. Bagehot (1848) 

argumentava que o papel de emprestador de última instância não deveria se 

limitar à extensão de liquidez em períodos de crise. Para o estudioso, deveria 

haver comprometimento do Banco Central de que os suportes seriam 

estendidos de forma ampla em toda e qualquer crise futura. De acordo com o 

autor, esse comprometimento ajudaria a dissipar as incertezas e a estabelecer 

um padrão de estabilização das expectativas ajudando assim a evitar futuros 

pânicos. 

A segunda questão apontada por Bagehot (1848) refere-se ao fato de que os 

aportes de liquidez efetuados pelo emprestador de última instância deveriam 

ser feitos sob uma taxa de penalização. Conforme salienta, os bancos centrais 

tinham como função conceder empréstimos, contudo, deveriam o fazer a altas 

taxas. Para ele, as taxas “punitivas” funcionariam de modo a promover a 

escassez relativa dos recursos de liquidez, isto é, provocariam o mesmo efeito 

de escassez relativa que preços elevados acarretam em qualquer outro 

mercado – a eficiência alocativa. Ademais, as taxas punitivas incentivariam os 

bancos a exaurir todas as fontes de liquidez do mercado e até mesmo a 

desenvolver novas fontes antes de recorrer ao Banco Central (HUMPHREY, 

2010). 

A terceira questão acrescentada por Bagehot (1848) à teoria do emprestador 

de última instância relaciona-se aos tipos de tomadores de empréstimo que o 

Banco Central deve socorrer, às formas (tipo de ativos) em que ele deve 

emprestar e ao critério a ser utilizado para determinar a aceitabilidade desses 

ativos. De acordo com Humphrey (2010), o tipo de tomador de empréstimos 

não era importante no raciocínio de Bagehot de modo que a função do 

emprestador de última instância era satisfazer às necessidades de liquidez nos 
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períodos de pânico. No que tange às formas sob as quais o Banco Central 

deveria conceder os aportes, Bagehot (1848) sustenta que o Banco Central 

deve estar pronto para conceder empréstimos em todas e quaisquer formas. 

Contudo, o autor adverte que as garantias envolvidas nas operações de crédito 

devem cobrir margem considerável dos empréstimos de modo a evitar que 

tanto o emprestador de última instância quanto os contribuintes não incorram 

em perdas. Podemos, portanto, notar que o raciocínio de Bagehot impunha 

poucas restrições sobre os tipos de tomadores de empréstimos e sobre os 

tipos de ativos a serem utilizados pelo Banco Central.  

O argumento em tela é duramente criticado por Kindleberger (2000). Conforme 

entendimento desse autor, a qualidade das garantias oferecidas como 

contraparte das operações de crédito depende de o pânico estar contido ou 

não. Para ele, enquanto o pânico continuar, o declíneo dos preços fará que a 

qualidade das garantias se deteriore. Nesse caso, conforme ressalta, é 

importante que se analisem a reputação e a confiabilidade do tomador, fato que 

produz à seguinte ironia: “os banqueiros só emprestam dinheiro a quem não 

precisa” (KINDLEBERGER, 2000, p. 224). Por fim, o estudioso também chama 

atenção para o fato de que os bancos centrais possuem regras para a 

concessão dos aportes de liquidez de modo que eles não podem ser utilizados 

com a flexibilidade e extensão sugeridas por Bagehot (1848). 

A quarta contribuição relaciona-se ao tratamento e extensão da 

responsabilidade do emprestador de última instância. De acordo com 

Humphrey (2010), no raciocínio de Bagehot (1848) a responsabilidade do 

emprestador de última instância não consistia na prevenção de falências a todo 

e qualquer custo mas sim em garantir a saúde do sistema bancário.  Assim 

sendo, os suportes não deveriam ser estendidos às instituições mal-

administradas ou ilíquidas. 

Por derradeiro, o último ponto explorado por Bagehot (1848) consistiu na 

advertência sobre a confiança excessiva depositada sobre o emprestador de 

última instância. Notamos, portanto, que esse autor introduziu a temática do 

risco moral na discussão do emprestador de última instância. Bagehot (1848) 

entende ser necessário fortalecer os bancos individuais de modo que o 

emprestador de última instância não pode e não deve ser substituto para as 
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práticas bancárias prudentes. De acordo com o autor, a existência e o 

compromisso do emprestador de última instância no provimento de liquidez ao 

sistema não podem servir como estímulo para que os bancos e instituições 

financeiras adotem postura negligente na concessão de empréstimos. Segundo 

ele, a força do sistema bancário deve repousar sobre os recursos, o capital e a 

solidez dos bancos individuais. 

Ainda que esse argumento defendido por Bagehot (1848) seja verdadeiro, 

Kindleberger (2000) chama atenção para a existência do seguinte paradoxo: o 

Banco Central deve fornecer liquidez de forma ampla e ilimitada para conter o 

pânico, porém deve deixar o mercado atuar livremente para impedir a 

probabilidade de futuros pânicos. Segundo Kindleberger (2000), esse paradoxo 

estimula os agentes a adotar comportamento imediatista e mais arriscado com 

o intuito de ampliar seus ganhos – fato que pode fazer que a escala e a 

magnitude da crise financeira superem a capacidade que o Banco Central 

possui de absorver as perdas financeiras. Episódios dessa natureza tornam-se 

cada vez mais comuns pela própria dinâmica e natureza das finanças. Nessas 

situações, é fundamental a atuação do Tesouro como agente consolidador das 

perdas. 

Goodhart (1999) afirma que a capacidade de atuação do Banco Central como 

emprestador de última instância nos episódios de crise financeira é 

determinada pelo poder do Estado, mais específicamente pela capacidade de 

arrecadação e credibilidade que ele possui. Quanto maior for a credibilidade a 

capacidade de arrecadação do Estado, maior será seu poder de absorver 

perdas decorrentes da crise financeira. De acordo com o autor, a proporção e 

intensidade das crises financeiras atuais torna imprescindível a atuação 

conjunta e articulada entre Banco Central e Tesouro. O Estado deve então 

atuar como instituição definidora não só da forma de gerenciamento da crise 

como também da forma como as perdas serão distribuídas/administradas. 

De uma perspectiva mais ampla, concluímos, portanto, que a extensão da 

atuação do Banco Central como emprestador de última instância reside sobre a 

capacidade de arrecadação e/ou endividamento do Estado. Em outras 

palavras, a extensão do suporte do Banco Central possui como lastro o poder 

do Estado. Assim sendo, o equacionamento de uma crise de grandes 
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proporções repousa sobre dois pilares: a restrição orçamentária do governo e o 

processo decisório dentro do Estado. Ou seja, o equacionamento de uma crise 

sistêmica nada mais é do que uma decisão política. 

Com base nessa visão, Goodhart (1999) procura desenvolver o argumento 

apontado estendendo sua análise sobre a dificuldade/inviabilidade de haver um 

emprestador de última instância no âmbito internacional. Segundo o autor, em 

alguns casos os desdobramentos das crises financeiras podem fazer que os 

bancos centrais e os governos nacionais sejam obrigados a recorrer a um 

emprestador de última instância de caráter internacional, como o FMI. Para 

Goodhart (1999), o FMI possui algumas características que o permitem 

desempenhar a função de emprestador de última instância no âmbito 

doméstico melhor que muitos bancos centrais e governos nacionais. Entre 

essas características o autor aponta a maior base patrimonial – que permite 

absorção de perdas em escala mais representativa –, e melhor expertise na 

concessão de crédito, haja vista o fato de o histórico de perdas da instituição 

na concessão de empréstimos ser pequeno. 

Todavia, Goodhart (1999) destaca que o FMI possui uma desvantagem 

importantíssima quando comparado aos bancos centrais e governos nacionais. 

Segundo o autor, o órgão multilateral não possui respaldo de um governo com 

poderes e capacidade de tributação no âmbito internacional. Dessa forma, a 

instituição não pode, pelo menos sem uma longa rodada de negociações, se 

deparar com perdas que comprometam seu capital e que tenham de ser 

absorvidas pelos países-membros.  

Kindleberger (2000) oferece grande contribuição à discussão apontada. Ele 

entende que o problema da criação de um emprestador de última instância no 

âmbito internacional reside na dificuldade de formulação de um arcabouço legal 

e de um conjunto de regras que delimite as atividades da instituição, 

principalmente no que tange aos procedimentos e diretrizes para alocação dos 

empréstimos. Para o autor, a atuação de um emprestador internacional de 

última instância pode causar sobrevalorizações e desvalorizações nas moedas 

domésticas de diversos países. Para Kindleberger (2000), ainda que esse 

movimento seja transitório (associado aos fluxos internacionais de capitais), ele 

pode produzir efeitos reais, e em algumas ocasiões permanentes, nas 
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economias domésticas. Entre esses efeitos pode ser citada, por exemplo, a 

perda de competitividade das exportações.  

É justamente esse o ponto central da argumentação de Goodhart (1999). Para 

o autor, nenhum Banco Central é capaz de absorver isoladamente as perdas 

de uma crise financeira de grandes proporções. Contudo, os bancos centrais 

devem não só receber diretrizes claras – e em período relativamente rápido de 

tempo – de como proceder em meio à crise como também sobre a forma como 

as perdas deverão ser consolidadas pelo governo nacional. No caso do 

emprestador de última instância de âmbito internacional, como o Fundo 

Monetário Internacional (FMI), o processo decisório em comento fica 

comprometido. Em uma instituição de caráter internacional, há evidente 

dificuldade de se estabelecer claro e rápido consenso sobre as diretrizes e 

medidas a serem seguidas para o equacionamento das crises e sobre os 

mecanismos e formas de consolidação das perdas. Ademais, o problema em 

se estabeler um emprestador internacional de última instância repousa também 

sobre o fato de não haver contrapartida doméstica boa o suficiente para 

absorver as flutuações nos valores das moedas nacionais, o que pode fazer 

que as economias domésticas se deparem com danos permanentes oriundos 

das desvalorizações e sobrevalorizações de suas moedas.  
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2. CHILE E JAPÃO: DUAS GRAVES CRISES BANCÁRIAS NOS 

PRIMEIROS ANOS DA LIBERALIZAÇÃO FINANCEIRA 

 

 

O capítulo apresenta e analisa dois episódios de graves crises bancárias 

sistêmicas e seus desdobramentos, ocorridos nos anos 1980, quando ganhava 

força a desregulamentação dos sistemas financeiros domésticos em diversas 

partes do mundo e a liberalização do sistema financeiro internacional. 

 

2.1. Chile: abertura da conta de capitais e liberalização financeira interna 

 
2.1.1. Visão geral 

 

A economia chilena sofreu, entre os anos de 1981 e 1984, uma grave crise 

cambial e financeira. À época, os agentes econômicos possuíam livre acesso 

aos mercados financeiros estrangeiros e obtinham financiamentos a taxas 

baixas e flutuantes. Isso só foi possível graças ao movimento de 

desregulamentação e liberalização da conta de capitais do país – processo que 

lançou as bases para o rápido crescimento das operações de crédito, para a 

proliferação da euforia e por tornar as estruturas financeiras dos agentes mais 

frágeis frente a oscilações das condições dos mercados financeiros. Entretanto, 

a elevação das taxas de juros internacionais no início da década de 1980 e a 

deterioração dos preços internacionais a partir de 1982 fizeram que o cenário 

de euforia se transformasse em pânico dando início à crise financeira chilena.  

A crise teve suas raízes no processo de abertura da conta de capitais do país. 

Esse processo permitiu aos agentes acessar livremente os mercados de 

crédito estrangeiros e captar recursos a taxas baixas e flutuantes. Tal fato 

tornou as estruturas financeiras dos agentes cada vez mais suscetíveis ao 

humor dos mercados finaceiros. Tudo isso se deu em meio a um contexto de 

abundância de liquidez internacional e resultou em rápida expansão das 
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operações de crédito e ampliação da alavancagem dos agentes (GÜNTHER; 

JIMÉNEZ, 1999).  

Diante desse quadro, é possível notarmos que a economia chilena possuía já 

no começo dos anos 1980 os condicionantes fundamentais para a formação de 

uma bolha especulativa. A euforia para obter ganhos de capital de curto prazo 

traduziu-se em rápida expansão do crédito e ampliação da alavancagem dos 

agentes. Contudo, o cenário de otimismo não se sustenta indefinidamente. O 

estouro da bolha veio com a elevação das taxas de juros internacionais no 

início da década de 1980 e a deterioração dos preços internacionais a partir de 

1982. O cenário outrora de euforia transformou-se em pânico, e a economia 

chilena mergulhou em uma forte crise financeira. Alguns autores estimam que o 

custo acumulado total da crise chegou a 42,6% do Produto Interno Bruto (PIB), 

enquanto outros calculam algo em torno de 17,3% do PIB.  

Entretanto, as políticas implementadas pelo Estado chileno na resolução da 

crise propocionaram rápida retomada do crescimento econômico, mesmo em 

um período em que a América Latina como um todo se encontrava em 

recessão. De acordo com Braun et al. (2000), o produto interno bruto cresceu à 

taxa média superior a 6% entre os anos de 1984 e 1994. Ademais, as práticas 

adotadas pelo governo impediram também que a crise evoluísse para a 

inflação ou enfraquecesse a moeda nacional, fato que poderia levar à 

dolarização da economia. 

O sucesso do governo chileno no equacionamento da crise é resultado da 

implementação de um amplo programa de intervenção estatal na economia. 

Referido programa tinha como meta promover o saneamento do sistema 

financeiro, o que seria alcançado fundamentalmente por meio da eliminação 

das instituições mais problemáticas, retirada dos empréstimos irrecuperáveis 

das carteiras dos bancos e normalização da capacidade de pagamento dos 

agentes econômicos.  

Antes de darmos sequência ao detalhamento do programa de intervenção do 

governo chileno, cabe-nos fazer breve menção à situação orçamentária/fiscal 

do Estado; afinal, grande parte da capacidade do governo de reagir 
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rapidamente aos efeitos adversos da crise financeira adveio das condições 

positivas das finanças públicas.  

 

2.1.2. O quadro fiscal 

 

Segundo Barandiarán e Hernández (1999), ao final do Governo Allende, em 

1973, o Chile apresentava déficit fiscal da ordem de 20% do PIB e não possuía 

acesso a fundos externos para financiar o déficit em conta corrente de cerca de 

10% do PIB. A situação fiscal chilena começou a apresentar melhora somente 

em 1975 em função do processo de privatização e da reforma tributária 

colocados em prática pelo governo ditatorial. Em 1978, o governo passa a 

registrar significativos superávits. Spilimbergo (2001) e Meller (1988) afirmam 

também que grande parte da melhora da situação das finanças públicas se 

deveu ao cobre, mantido sob o controle da empresa estatal criada no Governo 

Allende, a Corporación Nacional del Cobre (Codelco). 

A reforma tributária foi colocada em prática pelo governo ditatorial chileno em 

1975. Uma de suas medidas consistiu em substituir o imposto sobre as vendas 

pelo imposto sobre valor adicionado (IVA). Dessa forma, o governo diminuía a 

evasão fiscal e ampliava sua base de arrecadação. A reforma tributária trouxe 

ainda outros benefícios. Ao consolidar o predomínio da tributação indireta, ela 

criou incentivos para as aplicações financeiras – ao desestimular a produção 

dos agentes – e ampliou a base de recursos disponível do sistema financeiro. 

Além disso, a reforma tributária procurou estimular a distribuição dos lucros e o 

desenvolvimento do mercado financeiro. 

O governo procurou ainda diminuir e combater a evasão tributária. Ao 

concentrar-se nos impostos sobre valor adicionado e no fortalecimento do 

Serviço de Impostos Internos (Servicio de Impuestos Internos – SII), o governo 

homogeneizou e simplificou a estrutura tributária diminuindo, com isso, as 

lacunas de evasão tributária. Além disso, o governo aumentou o valor das 

multas resultantes de atraso e enrijeceu a aplicação das sanções. Dessa 

forma, o resultado não poderia ser outro senão o aumento das receitas com 

arrecadação. De acordo com Carvalho (1997), a receita dos impostos sobre 
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valor adicionado saltou de 5,75% do PIB em 1975 para 10% do PIB em 1980 

de modo que a situação fiscal deficitária passou a dar lugar a uma série de 

superávits orçamentários recorrentes. 

Outro ponto que merece destaque, pelo seu papel bastante complexo, é a 

reforma previdenciária. Essa medida promoveu transformação profunda do 

sistema previdenciário chileno por meio da (i) transição de um plano sem fundo 

definido para um regime de contribuição definida; (ii) substituição do estado por 

agentes privados de administração do sistema; e (iii) separação entre a 

assistência social e a poupança compulsória das provisões de aposentadoria.  

Entretanto, a contribuição da reforma previdenciária não se resumiu ao 

exposto. Sua principal contribuição consistiu na criação de um mercado privado 

compulsório para os títulos da dívida pública. Segundo Carvalho (1997), esse 

mercado foi originado por conta das obrigatoriedades de aplicação dos 

recursos acumulados pelas entidades de previdência recém-criadas. A forte 

transferência de recursos públicos para o setor privado fez que as instituições 

privadas de previdência assumissem o papel de grandes demandantes de 

títulos do Banco Central, principalmente pelas Administradoras de Fundos de 

Pensões (Administradoras de Fondos de Pensiones – AFPs). De acordo com 

Reinstein e Rosende (2001) e Carvalho (2002), a existência do referido 

mercado auxiliou na transição do setor público para uma posição fortemente 

deficitária (gráfico da Figura 2.1) sem que houvesse desorganização do 

mercado financeiro em decorrência de movimentos de alta da inflação ou 

concentração excessiva das aplicações em títulos públicos.  

É importante destacar que o governo teve papel fundamental na supervisão e 

na regulação do novo modelo. Ele não só garantia benefícios mínimos para os 

aposentados pelo sistema antigo como também financiava a transição para o 

novo sistema. Conforme salienta Meller (1990), a previdência privada contribuiu 

bastante para absorver os títulos públicos emitidos pelo Banco Central do Chile 

à medida que a posição do setor público se tornava fortemente deficitária. 

Dessa forma, conseguiu-se evitar que a atuação do Banco Central na 

economia ampliasse ainda mais as pressões inflacionárias.  
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É possível notar, portanto, que as reformas tributária e previdenciária elevaram 

substancialmente a capacidade de reação do Estado por meio do 

fortalecimento de sua base de arrecadação e da absorção dos títulos públicos. 

Dessa forma, o Estado pôde assumir posição fortemente deficitária durante o 

perído de estresse e prestar socorro ao setor privado sem provocar um 

processo inflacionário ou desorganizar o sistema financeiro e o mercado de 

capitais. Em outras palavras, as reformas apontadas constituíram as bases que 

tornaram possível o crescimento da economia no período subsequente à crise. 

 

2.1.3. A formação da crise financeira chilena 

 

Nem todas as reformas postas em prática pelo governo chileno na década de 

1970 foram bem-sucedidas. A reforma financeira teve efeito oposto e acabou 

criando as precondições para a formação da crise financeira. Ela tinha como 

principal objetivo alinhar o sistema financeiro chileno às práticas de mercado, 

porém tornou-o extremamente vulnerável diante de um eventual agravamento 

das condições externas.  

A reforma financeira teve início em 1974 com o processo de abertura da conta 

de capitais, movimento que alterou as perspectivas e expectativas dos agentes 

com relação a economia e ao comportamento dos mercados financeiros. Entre 

os desdobramentos desse processo pode-se citar abertura da possibilidade de 

os bancos estrangeiros internalizarem recursos provenientes dos petrodólares, 

contudo o faziam sem mensurar adequadamente o risco das operações. Esses 

recursos eram repassados aos residentes na forma de operações de crédito 

em volumes cada vez maiores, spreads mais baixos e prazos mais alongados. 

De acordo com Fugulin e Carvalho (2006), os recursos externos constituíram a 

principal fonte de financiamento dos bancos chilenos chegando a representar 

20,5% dos ativos totais do sistema no biênio 1981-1983. Tem início então um 

ciclo de euforia, expansão do crédito e ampliação da alavancagem dos 

agentes. 

É interessante destacar que o comportamento aqui apontado foi estimulado e 

impulsionado pelo resgate do Banco de Osorno y La Unión em 1976. Ao 
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considerarem a possibilidade de novos suportes a serem oferecidos pelas 

instituições oficiais, os bancos nacionais e estrangeiros passaram a assumir 

posições cada vez mais arriscadas. Dessa forma, como apontam Eyzaguirre e 

Larrañaga (1991), a qualidade dos ativos dos bancos sofreu progressiva 

deterioração2. 

Outro desdobramento proporcionado pelo processo de abertura da conta de 

capitais foi a eliminação das barreiras legais à entrada de novos bancos a partir 

de 1975. Houve também relaxamento dos requerimentos de liquidez para boa 

parte dos depósitos entre 1974 e 1980, fato que estimulou o crescimento 

desordenado do sistema financeiro e das atividades de intermediação. 

Segundo Reinstein e Rosende (2001), tornava-se evidente a dicotomia entre 

liberalização e regulação, porém com clara predominância do primeiro ante o 

segundo. 

Outras medidas de orientação pró-mercado foram tomadas, como privatizações 

de bancos estatais. É interessante detacar que muitas dessas transações 

envolveram a venda de ativos por meio de operações alavancadas a grupos 

econômicos altamente endividados. Günther e Jiménez (1999) e Gallego e 

Loayza (2000) salientam que essa associação entre os bancos e os grupos 

econômicos formou entidades que eram capazes de driblar as regras e normas 

relativas aos empréstimos com partes relacionadas. Esses fatos fizeram que os 

empréstimos com risco de inadimplência e os empréstimos irrecuperáveis 

atingissem patamares equivalentes a 3,5 vezes o capital próprio dos bancos 

comerciais ao final de 1983, o que indica o elevado grau de comprometimento 

do sistema financeiro (FUGULIN; CARVALHO, 2006). É possível observar, 

portanto, que o processo de abertura da conta de capitais era estruturalmente 

vulnerável e as medidas de desregulamentação e liberalização financeiras 

foram feitas de modo precipitado. 

A postura do governo chileno diante dos fatos relatados mostrou-se, em um 

primeiro momento, passiva e longe de assumir caráter intervencionista. Para 

Barandiarán e Hernández (1999), a postura passiva do governo deveu-se, em 

parte, ao julgamento de que os choques externos e a exposição ao risco dos 

                                                 
2
 A deterioração da qualidade dos ativos dos bancos passou despercebida pelo mercado e 

pelos organismos oficiais em face da não obrigatoriedade de publicação dos demonstrativos 
financeiros das instituições. 
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grupos econômicos perante os bancos seriam automaticamente corrigidos 

pelos mecanismos de mercado. Entretanto, à medida que a crise financeira se 

agravou e seus desdobramentos afetaram o produto e a renda, o governo se 

viu obrigado a alterar sua postura.  

 

2.1.4. As políticas para enfrentamento da crise 

 

A primeira medida adota pela administração chilena foi o abandono do câmbio 

fixo em 14 de junho 1982. A paridade havia sido estabelecida em junho de 

1979 e foi responsável pelo crescimento do consumo no período em questão 

por conta das condições externas favoráveis. Contudo, a desvalorização 

cambial trouxe como principal efeito o aumento dos passivos financeiros 

denominados em moeda estrangeira dos agentes econômicos privados, além 

de ocasionar expressivo viés inflacionário. Diante disso, a reação do sistema 

financeiro consistiu na elevação das taxas de juros dificultando ainda mais o 

repagamento das dívidas, cenário que levou o governo chileno a perceber a 

necessidade de adotar postura mais intervencionista. A partir daí, a 

administração chilena implementou uma série de programas com o intuito de 

impedir a eclosão de uma espiral dívida-deflação. 

Fugulin e Carvalho (2006) esclarecem que as ações governamentais tiveram 

como norte a reestruturação do sistema financeiro e se desdobraram em vários 

programas. Um dos principais programas colocados em prática, o Programa de 

Intervenção em Bancos e Empresas, caracterizou-se pela separação dos 

ativos/instituições que seriam liquidados daqueles que seriam recuperados 

para, posteriormente, se tornarem objeto de privatização. Dessa forma, o 

governo procurava impedir a ruptura do sistema. 

Outro programa de suma importância no plano de ação do governo abordava a 

venda dos ativos não performáveis ao Banco Central do Chile. Esse programa, 

cujo objetivo era eliminar dos demonstrativos financeiros dos bancos os ativos 

de pior qualidade, teve seu êxito ligado a medidas de apoio às instituições que 

apresentavam condições desfavoráveis de liquidez mediante injeção de 
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recursos públicos prevista no âmbito do programa de recapitalização dos 

bancos. 

O suporte do governo chileno também deu-se de forma indireta mediante 

incentivos para a recuperação da capacidade de pagamento dos agentes 

econômicos e melhoria nas condições de repagamento das dívidas mediante, 

por exemplo, alongamento do perfil destas. A Tabela 2.1, extraída do trabalho 

de Barandiarán e Hernández (1999), retrata a cronologia das ações 

governamentais na administração de Pinochet. 

Tabela 2.1 – Cronologia das ações governamentais – 1981-1986 

Desvalorização

Intervenção em 

instituição 

financeira

Programa de 

taxa de câmbio 

preferencial

Programa de 

reestruturação 

de dívida

Programa de venda 

de ativos não-

performáticos

Programa de 

recapitalização 

dos bancos

1981 4T 8

1982 1T

2T 3

3T 1a ação

4T 2a ação

1983 1T 8

2T 3a ação

3T

4T

1984 1T

2T 4a ação

3T

4T

1985 (final de junho)

1986 2 5a ação

Período

 

Fonte: Barandiarán e Hernández (1999). 

 

Passemos então ao exame pormenorizado de cada um dos programas citados, 

iniciando pelo Programa de Intervenção nos Bancos e Empresas 

Problemáticas. 

A Tabela 2.1 mostra que entre os anos de 1981 e 1986 cerca de 21 instituições 

financeiras sofreram intervenção governamental, seja na forma de liquidação, 

reabilitação ou privatização. De acordo com essa tabela, as primeiras 

intervenções ocorreram já em meados de 1981 e foram efetuadas por 

problemas nas carteiras das instituições como baixo provisionamento e 

grandes descasamentos de prazo. 
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É interessante destacar que foi definido um critério objetivo para que as 

intervenções fossem levadas a efeito. Segundo esse critério, as instituições 

passíveis de liquidação seriam aquelas cujas perdas excedessem três vezes o 

patrimônio, ao passo que as demais seriam capitalizadas ou privatizadas – 

escolha que dependeria do porte e da relevância de cada instituição no sistema 

financeiro. De acordo com Fugulin e Carvalho (2006), as perdas acumuladas 

dos dois maiores bancos chilenos, o Banco do Chile e o Banco Santiago, foram 

estimadas em 22% e 33% de seus respectivos ativos em meados de março de 

1986. Diante da representatividade das referidas instituições, o governo proveu 

a recapitalização de ambas mediante injeção de recursos da ordem de US$ 

383 milhões – posteriormente, as duas instituições foram reabilitadas e 

privatizadas. A reabilitação e a privatização das demais instituições, por sua 

vez, consumiram recursos da ordem de 2,4% do PIB (BARANDIARÁN; 

HERNÁNDEZ, 1999).  

Em julho de 1982, o governo chileno instituiu o Programa de Venda dos Ativos 

Não Performáveis ao Banco Central, programa cujo objetivo era retirar da 

carteira dos bancos os ativos não performáveis, o que se dava mediante a 

compra, pelo Banco Central do Chile, das operações de crédito a valor de face. 

O pagamento da operação era feito por meio de notas promissórias com 

vencimento em 10 anos, sem a incidência de juros. A medida garantia aos 

bancos maior liquidez, já que não havia necessidade de constituir provisões – e 

possibilitava a reversão de provisões anteriormente constituídas –, e melhorava 

sua situação patrimonial. Para o Estado, a medida proporcionava redução do 

impacto fiscal, haja vista que não envolvia transferência direta de recursos. 

Cabe lembrar que esse arcabouço impunha algumas restrições ao 

comportamento dos bancos, como, por exemplo, limite para venda de 

operações de crédito de 1,5 vez o capital da instituição e proibição de 

distribuição de lucros até o término da operação de recompra. 

De acordo com Barandiarán e Hernández (1999), ainda que essas medidas 

contribuíssem para a melhoria da situação financeira dos bancos, havia 

incertezas no tocante à real capacidade dos bancos efetuarem a recompra dos 

ativos segundo o cronograma estipulado pelo governo. Assim, o governo 

lançou mão de uma série de medidas visando reverter as expectativas 

apontadas. Entre essas medidas encontravam-se o alargamento dos prazos 



 

30 
 

para vendas das carteiras problemáticas, aumento da proporção dos créditos 

que poderia ser vendida (de 1,5 vez o patrimônio para 2,5 vezes e, 

posteriormente, para 3,5 vezes), transferência da responsabilidade de 

recompra dos títulos do Banco Central do Chile dos bancos para os acionistas 

originais e, por fim, o pagamento de créditos em atraso realizados pelo Banco 

Central (limitados a 60% do total dos créditos em atraso) com nota promissória 

de quatro anos que incidiam juros anuais de 7%. Após a introdução de todo 

esse conjunto de medidas, os bancos apresentaram expressiva melhora de sua 

situação econômico-financeira. 

Por fim, o governo buscou ainda recuperar a capacidade de pagamento dos 

agentes por meio de dois programas, o Programa de Taxas de Câmbio 

Preferenciais e o Programa de Reestruturação de Dívidas. O primeiro 

programa tinha como principal objetivo reestruturar as dívidas denominadas em 

moeda estrangeira, as quais haviam apresentado expressivo crescimento em 

face da desvalorização cambial efetuada pelo governo em 1982. Segundo 

Barandiarán e Hernández (1999), o plano inicial do governo consistia em 

oferecer significativo suporte aos devedores em moeda estrangeira mediante 

cobertura de cerca de 35% do serviço da dívida dos agentes não financeiros 

registradas no Banco Central do Chile. Contudo, o governo acabou optando por 

transferir os subsídios em dinheiro por meio do Banco Central. Em momento 

posterior, os subsídios foram efetuados mediante emissão de títulos do Banco 

Central que poderiam ser negociados no mercado secundário. Dessa forma, foi 

possível reduzir o impacto monetário inicial da intervenção.  

Já o segundo programa tinha como objetivo alongar o perfil da dívida dos 

agentes econômicos, haja vista a relativa concentração das operações no curto 

prazo. É interessante notar que, dada a magnitude do endividamento privado a 

ser renegociado, o governo foi obrigado a atuar diversas vezes. Na primeira 

atuação, em agosto de 1982, o governo anunciou a intenção de prover linhas 

de empréstimos de até 30% da dívida total dos credores perante os bancos 

(FUGULIN; CARVALHO, 2006). Em sua segunda atuação, em outubro de 

1982, a intervenção deu-se de modo que o Banco Central efetuou emissão de 

moeda para comprar títulos de longo prazo dos bancos, os quais utilizaram os 

recursos para reescalonar suas dívidas. Vale mencionar que a segunda 

intervenção foi direcionada somente para as dívidas denominadas em pesos. 
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Porém, as intervenções não terminaram por aí. Em abril de 1983, o governo 

interveio com o objetivo de ajudar as pequenas empresas, que passaram a 

poder reestruturar até 30% do total de suas dívidas perante os bancos 

limitadas a US$ 104 mil. Quase um ano depois, em junho de 1984, foi a vez da 

intervenção em favor das médias empresas, que também foram autorizadas a 

renegociar suas dívidas no montante de até US$ 1,206 milhão.  

A última intervenção ocorreu em março de 1986. Nessa data, o governo 

procurou dar continuidade aos programas de alívio de financiamento 

habitacional adotados a partir de 1983. Para esse tipo de reestruturação, o 

governo chileno estipulou o teto de US$ 127 mil. 

 

2.1.5. Os custos 

 

Após todas as intervenções e programas mencionados, Barandiarán e 

Hernández (1999) estimaram que o custo acumulado total da intervenção do 

Estado chileno chegou a 42,6% do PIB. Essa estimativa foi feita com base na 

soma dos gastos efetuados em cada ano e sua divisão pelo PIB do ano em 

questão. Segundo Meller (1990), os gastos governamentais foram absorvidos, 

em sua grande maioria, pelo Banco Central do Chile mediante emissão de 

dívida pública, fato que afetou sua liberdade para o manejo da política 

econômica. Já as estimativas de Eyzaguirre e Larrañaga (1991), efetuadas a 

partir do valor presente das perdas incorridas pelo Banco Central e da 

estimação do déficit de caixa da instituição, apontam para um custo de 

aproximadamente US$ 9 bilhões. Por fim, a estimativa de Sanhueza (2001), 

que considera fundamentalmente os Programas de Venda de Ativos Não 

Performáticos e Intervenção em Bancos Problemáticos, aponta para custos 

totais da ordem de 17,3% do PIB. As estimativas dos custos dos programas, 

por autor, estão expressas na Tabela 2.2. 
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Tabela 2.2 – Estimativas do custo dos programas de intervenção 

implementados pelo governo chileno 

Barandiarán e 

Hernandéz (1999)
Sanhueza (2001)

Eyzaguirre e 

Larrañaga (1991)

Programa/Ação % do PIB % do PIB US$ bi

Câmbio preferencial 14,70% N/D 3,3

Reestruturação das dívidas 2,70% N/D 0,4

Venda ativos não-performáticos ao BC 5,70% 6,70% 0,6

Recapitalização 2,40% N/D N/D

Intervenção em bancos problemáticos 11,00% 10,60% 1,9

Outros (seguro de câmbio) N/D N/D 1,6

Perdas em moeda estrangeira 6,10% N/D 1,2
Total 42,60% 17,30% 9,1  

Fonte: Fugulin e Carvalho (2006). 

 

Dessa forma, é possível perceber que a atuação do Banco Central chileno 

caminhou no sentido de promover a manutenção da liquidez do sistema 

interbancário impedindo o colapso do sistema financeiro e do sistema 

produtivo. A atuação do governo orientou-se também no sentido de reduzir as 

perdas de produto associadas à inversão do ciclo de valorização de ativos que 

ocorreu até meados de 1981. 

Ao promover a recapitalização do Banco de Chile e do Banco Santiago, bem 

como a retirada dos empréstimos e ativos irrecuperáveis das carteiras dos 

bancos e o fornecimento de linhas especiais de crédito, o Banco Central do 

Chile atuou como emprestador de última instância impedindo que a crise 

bancária tomasse dimensões sistêmicas. É interessante notar que os subsídios 

providos pelo Banco Central do Chile não foram computados como despesa do 

setor público, haja vista o fato de os recursos terem sido convertidos em títulos 

de dívida pública que foram adquiridos pelos fundos de pensão então 

privatizados.  
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De acordo com Fugulin e Carvalho (2006), a dinâmica de absorção dos títulos 

emitidos pelo Banco Central pelos fundos de pensão foi fundamental para o 

equacionamento da crise merecendo, portanto, atenção especial. Para os 

autores, uma séria de fatores possibilitou que os papéis emitidos pelo Banco 

Central tivessem aceitação pelo público. O primeiro deles consiste no fato de 

que o Banco Central do Chile possuía considerável grau de controle do sistema 

financeiro, o que se traduzia no sucesso dos programas então implantados 

pela instituição. O segundo relaciona-se à atratividade relativa, tanto em termos 

de taxa quanto em termos de risco, que os títulos do Banco Central 

apresentavam em meio à crise financeira. Por fim, os autores destacam ainda a 

inexistência de alternativas de financiamento de longo prazo que fossem 

compatíveis com as metas dos fundos de pensão. Esse conjunto de fatores fez 

que os títulos públicos fossem amplamente absorvidos pelos fundos de 

pensão, fato que possibilitou que o manejo da crise fosse facilitado. 

A atuação do Banco Central do Chile como emprestador de última instância 

torna-se clara quando observamos o gráfico da Figura 2.1, que contempla o 

montante de crédito fornecido pelo Banco Central chileno aos bancos 

comerciais entre os anos de 1981 e 1989.  
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Figura 2.1 – Créditos do Banco Central chileno a bancos comerciais entre 1981 e 1989 – em 

ChP milhões. 

Fonte: Fugulin e Carvalho (2006). 
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De acordo com a Figura 2.1, o montante de empréstimos destinados aos 

bancos comerciais sofre significativo aumento durante a década de 1980. O 

montante de crédito salta de cerca de ChP 12 milhões em 1981 para algo em 

torno de ChP 1,6 bilhão em 1987, evidenciando assim o papel de emprestador 

de última instância desempenhado pelo Banco Central do Chile.  

Contudo, o suporte do Banco Central não se limitou à concessão de crédito às 

instituições financeiras. Em meio à crise, no âmbito do Programa de Venda dos 

Ativos Não Performáveis, o Banco Central do Chile adquiriu a carteira de 

créditos vencidos há mais de 90 dias das instituições financeiras – com 

compromisso de recompra pelas últimas. Ao final do ano de 1983, o Banco 

Central do Chile havia despendido montante de recursos da ordem de ChP 

117,7 milhões, patamar que foi mantido constante nos anos posteriores. 

A postura intervencionista da instituição também pode ser observada por meio 

dos suportes e resgates às empresas endividadas em moeda estrangeira. A 

ajuda a essas empresas implicou a absorção da desvalorização cambial pelo 

Banco Central do Chile, as quais foram classificadas como perdas com 

operações de câmbio (gráfico da Figura 2.2). 
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Figura 2.2 – Conta resultado operacional, despesas operacionais e perdas de câmbio entre 

1981 e 1989 – em ChP milhões. 

Fonte: Fugulin e Carvalho (2006). 
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O gráfico da Figura 2.2 mostra que as perdas com operações de câmbio foram 

praticamente inexpressivas em 1981, quando somaram cerca de ChP 2 

milhões. No ano seguinte, as perdas com operações de câmbio saltaram para 

ChP 40 milhões atingindo o pico de ChP 676 milhões ao final de 1985, período 

em que já estavam em funcionamento todos os programas implementados pelo 

governo chileno.  

Vale ressaltar que, ao contrário dos empréstimos e das aquisições das 

carteiras de créditos vencidos, as perdas cambiais não foram contabilizadas 

como ativos e sim como despesas operacionais da autarquia contribuindo 

dessa maneira para a formação de déficit em caixa do Banco Central do Chile. 

Esse déficit foi coberto por transferências de recursos pelo governo cabendo ao 

Tesouro direcionar os recursos fiscais para recapitalizar o Banco Central. A 

recapitalização do Banco Central do Chile foi feita mediante Bonos de 

Tesorería, os quais foram sendo amortizados ao longo do tempo e convertidos 

em reservas da autarquia. Segundo Fugulin e Carvalho (2006), grande parte 

dos referidos bonos foi convertida em dólares norte-americanos. De acordo 

com os autores, a recuperação da economia e a apreciação do peso em face 

do dólar acarretava em correções sobre os ativos do Banco Central que se 

traduziam em impactos negativos sobre o patrimônio da instituição. Os autores 

destacam também que a dependência do Banco Central chileno das ações do 

governo para financiar seu déficit em caixa fez que a instituição perdesse 

autonomia relativa na condução da política econômica. É possível notar, 

portanto, que a clara definição de papéis e a atuação de forma articulada entre 

Banco Central e Tesouro Nacional foram elementos-chave para o sucesso dos 

programas postos em prática pelo governo. 

Os resultados dos programas econômicos não tardaram a aparecer. Já a partir 

de 1984 os dados de produto e formação de poupança apresentaram forte 

recuperação. De acordo com Braun et al. (2000), o produto interno bruto 

cresceu à taxa média superior a 6% entre os anos de 1984 e 1994 ao passo 

que a poupança nacional saltou de 5% do PIB a preços correntes de 1983 para 

níveis superiores a 20% do PIB a partir de 1987. A taxa de poupança do setor 

público apresentou o mesmo movimento, passando de cerca de 5% do PIB 

para patamar superior a 25% no mesmo período.  
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Segundo Fugulin e Carvalho (2006), os programas de intervenção do governo 

ocasionaram ainda a transferência da dívida externa do setor privado para o 

setor público. De acordo com os autores, após a implementação dos 

programas a dívida externa do setor público cresceu substancialmente 

ultrapassando a dívida externa privada já em meados de 1983 (gráfico da 

Figura 2.3). 

 

 

 

 

 

 

Figura 2.3 – Evolução da dívida externa pública e privada do Chile entre os anos de 1980 e 

1991 – em ChP milhões em moeda de 1995.  

Fonte: Braun et al. (2000). 

 

De acordo com o gráfico da Figura 2.3, a dívida pública atinge patamares 

superiores a ChP 10 bilhões em 1986. Após esse ano, a dívida pública externa 

apresenta trajetória de redução voltando a atingir níveis mais próximos à dívida 

privada externa somente em meados de 1991. Vale lembrar que, dado o 

expressivo crescimento da dívida pública externa, elaborou programa para 

converter sua dívida externa em ativos domésticos. O programa foi 

implementado em 1985 e era composto de duas características principais. A 

primeira delas consistia em um dispositivo de swap de dívida-patrimônio ao 

passo que o segundo abordava a dívida de médio e longo prazos de 

propriedade de residentes chilenos perante bancos estrangeiros. 

Assim, diante do exposto, podemos observar que a economia chilena 

apresentou fortes sinais de recuperação já em meados de 1985. Segundo 

Gallego e Loayza (2000), a taxa de crescimento da economia chilena esteve 

entre as quatro maiores do mundo no período de 1985 e 1998. Esse resultado 
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pode ser atribuído ao programa amplamente intervencionista posto em prática 

pelo governo chileno e ao papel desempenhado pelo Banco Central do Chile. 

De acordo com Edwards (1985), Corbo (1985) e Günther e Jiménez (1999), o 

programa, ao eliminar as instituições problemáticas e retirar da carteira dos 

bancos os empréstimos irrecuperáveis, criou as condições para promover a 

manutenção da liquidez do sistema, o que evitou que a crise tomasse 

proporções sistêmicas e trouxesse, com isso, consequências mais severas 

sobre o produto e o emprego. Ademais, a intervenção do governo ajudou a 

restabelecer a capacidade de pagamento dos agentes mediante a 

reestruturação de suas dívidas. Como se ainda não bastasse, a intervenção 

provocou alterações no marco regulatório obrigando os agentes a 

redimensionar os riscos das operações em face de retornos proporcionados 

por elas.  

Para Eyzaguirre e Larranãga (1991), a opção por uma postura amplamente 

intervencionista foi preferível à solução de mercado pela gravidade da crise 

financeira. Segundo estimativas de Reinstein e Rosende (2001), as perdas 

esperadas dos bancos em seus ativos não provisionados correspondiam a 

cerca de 200% de seu capital e reservas ou, de forma equivalente, a 18% do 

PIB. Villar, Backal e Treviño (1997) apontam, assim, a intervenção do governo 

como decorrência da incapacidade dos bancos de separar os bons pagadores 

daqueles com maior propensão de inadimplência. Ou seja, a intervenção do 

governo é justificada pela incapacidade dos bancos de dimensionar 

adequadamente os riscos das operações.  

É fundamental destacar que grande parte do sucesso dos programas postos 

em prática pelo governo chileno deveu-se à capacidade fiscal prévia do Estado. 

Foi justamente a capacidade do Estado chileno de arcar com os elevados 

custos fiscais de transição para o novo regime previdenciário que fez que o 

programa de emissão de títulos do Banco Central fosse bem-sucedido. A 

transformação do sistema previdenciário tornou os fundos de pensão os 

principais demandantes dos títulos emitidos pelo Banco Central, fato que 

impediu a desorganização do mercado financeiro por conta de movimentos de 

alta da inflação ou concentração excessiva das aplicações em títulos públicos. 

Outro fator decisivo para o sucesso dos programas governamentais foi a clara 

definição de papéis e a atuação articulada entre Banco Central e Tesouro 
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Nacional – o primeiro atuando como emprestador de última instância e o último 

como agente consolidador das perdas. 

Dessa forma, é possível concluir que a intervenção do Estado chileno na 

resolução da crise foi fundamental para impedir que ela tomasse proporções 

sistêmicas, evoluísse para a inflação elevada ou enfraquecesse a moeda 

nacional conduzindo à dolarização da economia. Esse fato foi alcançado 

porque os programas governamentais permitiram a absorção das perdas do 

setor privado pelo setor público e a manutenção da atividade financeira. 

Ademais, a intervenção exercida pelo Estado, pautada na ampla intervenção 

do setor público, na implementação de medidas de política monetária e por 

meio do papel ativo desempenhado pelo Banco Central do Chile, permitiu a 

rápida retomada do crescimento do produto e da formação de poupança já a 

partir do ano de 1984. 
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2.2. Japão: a liberalização financeira em uma economia madura 

2.2.1. Visão geral 

 

O Japão apresentava na segunda metade dos anos 1980 trajetória de 

crescimento econômico acima da média e inflação próxima a zero. A economia 

japonesa atravessava também dois processos importantes: (i) a aceleração da 

liberalização e desregulamentação financeiras; e (ii) a transformação do 

sistema bancário. A combinação desses dois processos proporcionou aos 

agentes novas oportunidades de ganhos, o que, aliado ao contexto de 

crescimento econômico e baixa inflação, criou uma atmosfera de otimismo 

exacerbado e euforia. Segundo Yamaguchi (1999), esse cenário serviu como 

pano de fundo para a constituição de um ciclo de expansão de crédito e para a 

formação de uma bolha nos preços de ativos.  

 

2.2.2. A formação da crise financeira japonesa 

 

A crise financeira japonesa teve como um de seus pilares o processo de 

desregulamentação e liberalização financeiras empreendidos pelo governo na 

década de 1980. Esse processo alterou as expectativas dos agentes e 

possibilitando novas oportunidades de ganhos de capital de curto prazo. 

Referidos fatores, aliados ao contexto de crescimento econômico e à inflação 

reduzida, contribuíram para a propagação da euforia e para a constituição de 

um ciclo de expansão de crédito, bem como tornaram a estrutura financeira dos 

agentes mais suscetível aos humores dos mercados financeiros, lançando as 

bases para a formação de uma crise financeira. 

O processo de liberalização e desregulamentação financeiras do sistema 

financeiro japonês se materializou de diversas formas, como, por exemplo, o 

relaxamento dos controles sobre a taxa de juros3, a desregulamentação do 

                                                 
3
 Esse relaxamento se deu em parte pela pressão do governo americano que adotou a posição de que a 

liberalização do sistema financeiro no Japão poderia ajudar a equacionar a situação do dólar estimulando 

a demanda por instrumentos denominados em iene e ajudando as instituições financeiras americanas a 

penetrar no mercado japonês.  
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mercado de capitais e o afrouxamento das restrições sobre as atividades de 

algumas instituições financeiras, especialmente as cooperativas de crédito.  

O relaxamento do controle sobre a taxa de juros teve início com a liberalização 

das taxas sobre os depósitos a prazo e se deveu, parcialmente, à própria 

pressão exercida pelo governo norte-americano, segundo o qual a liberalização 

financeira japonesa ajudaria no fortalecimento do dólar.  

A desregulamentação do mercado de capitais, por sua vez, teve início em 

1984, ano em que ocorreu a liberação para que os tomadores domésticos 

captassem empréstimos de curto prazo (não sujeitos ao controle sobre a taxa 

de juros) junto ao euromercado. Porém, as medidas não pararam por aí. O 

governo efetuou também a remoção gradual das restrições ao acesso ao 

mercado de títulos corporativos e promoveu a criação do mercado de 

commercial papers em 1987. Segundo Kanaya e Woo (2000), as duas últimas 

medidas aumentaram consideravelmente a capacidade das grandes 

corporações de captar recursos diretamente dos mercados.  

As medidas apontadas trouxeram como consequência forte expansão dos 

empréstimos e ampliação dos níveis de alavancagem dos agentes. Esse 

movimento se deu de forma generalizada no sistema financeiro japonês 

chegando a afetar agentes como as cooperativas de crédito. A Tabela 2.3 

mostra que as cooperativas de agricultores e pescadores experimentaram forte 

crescimento das concessões entre 1987 e 1990. Esse crescimento se deve à 

ampliação das concessões a não membros. 
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Tabela 2.3 – Crescimento percentual do crédito em diferentes segmentos do 

sistema financeiro japonês entre 1985 e 1998 

Crescimento do 

PIB

Crescimento do 

crédito bancário

Crescimento do 

crédito - outras 

instituições 

bancárias (1)

Crescimento do 

crédito - 

instituições não-

bancárias (2)

1985 6,61 10,83 5,77 7,99

1986 4,69 9,49 8,75 7,37
1987 4,26 11,17 23,66 22,93
1988 6,92 10,94 15,15 22,85
1989 6,96 11,63 10,68 22,54

1990 7,51 9,21 9,91 21,1

1991 6,57 5,29 6,45 12,24

1992 2,79 2,33 9,09 5,55

1993 0,92 -1,12 6,41 5,44

1994 0,82 0,2 5,48 3,17

1995 0,83 1,68 0,98 -1,92

1996 3,44 1,17 3,69 7,03

1997 1,42 0,51 -2,29 -9,82

1998 -1,92 0,79 - -

(1) Outras instituições bancárias especializadas na concessão de crédito - instituições ligadas a agricultura, pesca etc.

(2) Instituições não-bancárias, como compnhias de seguros.  

Fonte: Kanaya e Woo (2000). 

 

Segundo Hoshi e Kashyap (1999), o processo de desregulamentação e 

liberalização financeiras trouxe importantes consequências para os bancos e 

demais instituições captadoras de depósitos. De acordo com os autores, os 

bancos, estimulados pelo acirramento da concorrência, optaram por expandir 

suas carteiras de crédito a segmentos de mais alto risco como o mercado 

hipotecário e as pequenas e médias empresas (Tabela 2.4). Diante disso, os 

preços dos ativos imobiliários e outros ativos correlatos começaram a 

apresentar forte crescimento dando início a um ciclo de ativos. 
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Tabela 2.4 – Empréstimos bancários por setor econômico entre 1985 e 1998 – 

em percentual sobre o total de empréstimos 

Indústria
Segmento 

Imobiliário
Construção Individuos

Pequenas e 

médias 

empresas

1985 26,12 7,71 5,69 9,25 53,5

1986 23,58 9,61 5,52 9,79 56,57

1987 20,46 10,22 5,23 11,29 60,47

1988 19,09 11,14 5,26 12,86 64,46

1989 16,65 11,54 5,4 15,25 69,55

1990 15,74 11,28 5,31 16,27 70,36

1991 15,57 11,6 5,59 16,84 70,84

1992 15,06 12,08 5,94 16,78 71,12

1993 16,04 11,4 6,24 16,09 68,99

1994 15,64 11,69 6,41 15,94 69,48

1995 14,98 11,84 6,42 16,7 70,09

1996 14,56 12,19 6,32 17,32 70,31

1997 14,11 12,49 6,33 17,76 69,89

1998 14,33 12,77 6,47 18,42 69,2  

Fonte: Kanaya e Woo (2000). 

 

Marsh e Paul (1996) esclarecem que os bancos japoneses conseguiram 

compensar parcialmente a trajetória de queda em suas margens de lucro 

concedendo empréstimos com teores mais altos de risco em meados da 

década de 1980. Os autores informam também que muitas das decisões de 

crédito eram tomadas com base nas garantias concedidas em vez de serem 

amparadas pela capacidade de geração de caixa dos tomadores. Esse fato 

estimulou os bancos a transferir a responsabilidade de avaliação dos riscos de 

seus empréstimos a agências de monitoramento menos independentes, as 

quais se reportavam diretamente aos departamentos de vendas dos bancos.  

É possível notar, portanto, que a economia japonesa experimentou intenso 

processo de expansão do crédito ao longo da década de 1980. Esse processo, 

motivado pelas medidas de liberalização e desregulamentação do sistema 

financeiro e pelo contexto de crescimento econômico, desencadeou um 

movimento generalizado de elevação nos preços dos ativos.  

Contudo, o momento de euforia não perdura para sempre. O sobrevalorizado 

mercado de ações japonês atingiu seu pico no ano de 1989. Foi justamente a 
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interrupção do ciclo de ativos, aliada às consecutivas elevações das taxas de 

desconto pelo Banco do Japão, que constituiu o estopim para a deflagração da 

crise no ano de 1990. 

 

2.2.3. A reação dos bancos japoneses à crise 

 

Em abril de 1990, o Ministério das Finanças implantou algumas diretrizes com 

o objetivo de limitar os empréstimos bancários ao setor imobiliário, o que 

contribuiu para a contenção do crescimento dos ativos dos bancos japoneses. 

De acordo com Kanaya e Woo (2000), os ativos totais dos bancos japoneses 

passaram de cerca de 508 trilhões de ienes em 1989 para algo em torno de 

491 trilhões de ienes em 1990. 

Entretanto, a queda do preço das ações e dos imóveis, bem como a diminuição 

do ritmo de crescimento da economia, comprometeu a saúde dos bancos e 

demais instituições financeiras japonesas. A queda de preços dos ativos 

promoveu rápida deterioração da qualidade dos empréstimos relacionados ao 

mercado imobiliário, forte redução dos valores das garantias envolvidas nas 

operações de crédito e pressões sobre o capital dos bancos. Já a queda do 

nível de atividade econômica teve como consequências a deterioração da 

capacidade de pagamento dos devedores. 

Diante disso, os bancos passaram a adotar novas estratégias para se ajustar 

ao ambiente econômico pós-colapso. Entre elas encontra-se a transferência da 

responsabilidade pelas avaliações dos riscos dos empréstimos bancários a 

instituições de independentes de investigação de crédito. Isso tornava os 

critérios para concessão de crédito mais rígidos, de modo que o processo de 

análise passou a residir mais sobre a capacidade de geração de caixa e 

repagamento da dívida pelo tomador que nas garantias envolvidas na operação 

de crédito. Dessa forma, notamos que, após a eclosão da bolha de ativos, 

houve forte queda da confiança e pronunciada contração da liquidez 

manifestada por meio da deterioração das condições de obtenção de crédito. 
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Outra importante estratégia adotada pelos bancos consistiu na reestruturação 

dos empréstimos não viáveis. Kanaya e Woo (2000) salientam que o sistema 

financeiro japonês contava com a importante figura do chamado “sistema de 

banco principal” no monitoramento dos empréstimos. De acordo com Aoki e 

Patrick (1994) e Fukuda e Hirota (1996), os bancos principais eram eleitos 

pelos demais emprestadores e atuavam no monitoramento das empresas 

tomadoras e na função de mediadores quando algum emprestador se deparava 

com situações de estresse. A principal vantagem da existência desse sistema 

consistia na redução dos custos de monitoramento diante da assimetria de 

informações. Conforme apontam Kawai, Hashimoto e Izumida (1996), as firmas 

monitoradas pelos bancos principais pagavam taxas de juros menores que 

aquelas não submetidas a esse monitoramento. 

Até meados de 1990, o sistema do banco principal funcionou bem no Japão, 

tendo sido capaz de identificar problemas com tomadores antes que eles se 

tornassem insolventes. Além disso, o sistema ajudou diversas instituições a 

reestruturar seus negócios. Contudo, a efetividade do sistema começou a se 

deteriorar quando os próprios bancos principais se depararam com situações 

de estresse. Isso ocorreu porque, entre os próprios bancos principais, havia 

certa relutância de permitir que seus tomadores decretassem default 

prejudicando sua credibilidade. Os bancos principais, então, adotaram postura 

de tolerância mesmo quando a viabilidade de seus tomadores foi posta em 

questão.  

Diante disso, os bancos japoneses optaram por reestruturar os empréstimos 

não viáveis mediante redução das taxas de juros e prolongamento de seus 

prazos de vencimento. Segundo Kanaya e Woo (2000), não era incomum os 

bancos capitalizarem os juros não pagos e abrirem novas linhas de crédito em 

vez de os tomadores repagarem os empréstimos vencidos. Para ambos os 

autores, esse fato era usual porque os bancos podiam reclassificar os 

empréstimos não performados como performados após a reestruturação, o que 

melhorava seus demonstrativos financeiros. 
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Outro mecanismo adotado pelos bancos em meio ao novo cenário foi a 

utilização das chamadas “companhias relacionadas”4 para promover a limpeza 

de seus balanços. Antes de 1998, os bancos eram obrigados a consolidar em 

seus demonstrativos as subsidiárias e as companhias afiliadas nas quais eles 

possuíam controle superior a 50% e 20%, respectivamente. Entretanto, os 

bancos possuíam companhias que não se enquadravam como subsidiárias e 

afiliadas para as quais eles transferiam os empréstimos não performáveis. 

Essa brecha na regulação terminou em dezembro de 1998. 

Os bancos japoneses buscaram também aumentar a sua base de capital para 

fazer frente ao novo cenário econômico. Ainda que o estouro da bolha tornasse 

as capitalizações via mercado mais difíceis, alguns bancos acabaram 

preferindo essa escolha. Kanaya e Woo (2000) esclarecem que, entre 1992 e 

1997, o Sakura Bank (1992 e 1994), o Daiwa Bank (1994), o Mitsubishi Bank 

(1995) e o Tokai Bank (1996) aumentaram seu capital mediante instrumentos 

de dívida que se converteriam em ações após alguns anos. De acordo com 

Ammer, Gibson e Levy (1996), os bancos que recorreram às capitalizações por 

meio do mercado tiveram de pagar significativos prêmios. 

Contudo, a partir de 1997 os bancos suspenderam as tentativas de ampliar o 

capital por meio do mercado. A queda dos preços das ações dos bancos e 

redução da classificação das agências de rating tornaram esse tipo de 

capitalização inviável. Dessa forma, quase todos os bancos procuraram 

assumir dívidas subordinadas, as quais eram oferecidas a investidores 

institucionais como as companhias de seguro e companhias integrantes de 

seus próprios grupos financeiros, mas que não eram definidas como 

companhias afiliadas. Entretanto, o crescimento do risco de subordinação a 

partir de meados de 1997 fez que as dívidas subordinadas deixassem de atrair 

o interesse dos investidores institucionais. 

Outra estratégia adotada pelos bancos japoneses caminhou no sentido de 

evitar queda ainda maior de suas margens de lucro, que se achatavam por 

conta da expansão dos empréstimos cuja captação amparava-se sobre o 

euromercado para base mais ampla de tomadores. No início, os empréstimos 

                                                 
4
 Companhias de propriedade dos bancos e das empresas das quais os bancos possuem 

ações. 
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aludidos, que carregavam taxas de juros inferiores à taxa de juros doméstica, 

eram oferecidos somente a companhias de primeira linha que possuíam 

acesso aos mercados internacionais de capitais. Posteriormente, essas linhas 

de crédito passaram a ser oferecidas também às pequenas e médias 

empresas, as quais não eram qualificadas para contrair esse tipo de 

empréstimo. Com o estouro da bolha e a perda de capacidade de repagamento 

dos agentes, as margens dos empréstimos de curto prazo dos bancos foram 

deterioradas.  

Assim, como forma de preservar suas margens de lucro, os bancos passaram 

a assumir maiores riscos pelo alargamento do prazo de maturidade dos 

empréstimos (Tabela 2.5).  

 

Tabela 2.5 – Maturidade dos empréstimos do sistema bancário japonês entre 

os anos de 1985 e 1997 – em percentual sobre o total de empréstimos 

Dentro de 3 

meses

Entre 3 meses e 

1 ano

Acima de um 

ano
Outros (1)

1985 21,2 33,8 39 6

1986 18,7 32,6 41,6 7,1

1987 17,7 28,9 44,7 8,7

1988 16,8 25,5 48 9,7

1989 12,6 23,9 52,7 10,8

1990 11,7 19,3 56,4 12,6

1991 11,2 19 56,4 13,4

1992 10,7 20,6 55,3 13,4

1993 9,7 21,1 55,9 13,3

1994 9,3 21,5 55,6 13,6

1995 8,8 19,8 58,2 13,2

1996 8,0 19,3 59,0 13,7

1997 8,2 18,6 59,2 14

(1) Representados, em sua maioria, por empréstimos de cheque especial  

Fonte: Kanaya e Woo (2000). 

A tabela apresentada mostra que, entre os anos de 1990 e 1997, os 

empréstimos com maturidade superior a um ano chegaram a representar cerca 

de 60% do total dos empréstimos do sistema bancário japonês. Já os 

empréstimos com maturidade inferior a três meses reduziram sua participação 

para algo em torno de 8% no mesmo período. Kanaya e Woo (2000) sustentam 

que essa mudança pode ser atribuída tanto à mudança de perfil dos 
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empréstimos dos bancos – de empréstimos de curto prazo para financiamentos 

de necessidade de giro para empréstimos de longo prazo para financiamento 

de projetos – quanto à reestruturação dos empréstimos promovida por eles. 

Além disso, vale destacar que os bancos também aderiram ao relaxamento das 

condições de crédito como tentativa de promover a manutenção de suas 

margens de lucro, o que indica reversão da tendência observada no final dos 

anos 1980. Em seu trabalho, Woo (1999) sugere que até 1995 os bancos 

menos capitalizados expandiram seus empréstimos mais rapidamente que os 

bancos fortemente capitalizados.  

Por fim, os bancos japoneses recorreram ainda aos ganhos não realizados e às 

receitas não recorrentes como forma de preservar suas margens de lucro. 

Enquanto algumas instituições procuraram liquidar seus investimentos em 

títulos, outras adotaram como fonte de receitas não recorrentes a venda de 

imobilizado.  

Antes de prosseguirmos na análise, cabe-nos aqui fazer breve menção à 

estrutura de governança corporativa das instituições japonesas. Autores como 

Fukao (1998) apontam a estrutura de governança corporativa no Japão como 

um elemento essencial na compreensão do equacionamento da crise financeira 

japonesa. 

Fukao (1998) esclarece que a estrutura de governança corporativa do sistema 

financeiro japonês era determinada pela estrutura de controle dos bancos. De 

acordo com o autor, um número pequeno de acionistas era responsável pela 

maior parte do controle das instituições bancárias. Além disso, afirma que o 

que um banco típico japonês possuía quatro grupos de grandes acionistas. 

Entre esse grupos encontravam-se as companhias de seguros, as grandes 

corporações, os trabalhadores dos bancos e, ainda, outros bancos. Fukao 

(1998) assevera que as companhias de seguros eram grandes detentoras das 

dívidas subordinadas dos bancos e possuíam ações dos bancos por propósitos 

de investimento e como forma de estreitar suas relações com as instituições 

bancárias.  

Já no que tange às corporações, podemos dizer que elas procuraram 

estabelecer perante os bancos um sistema de controle cruzado com o intuito 
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de formar um compromisso de negócios de longo prazo entre ambas as partes. 

Esse tipo de relacionamento entre as grandes corporações e os bancos, em 

que os primeiros possuem participação no controle dos segundos e vice-versa, 

deu origem aos grandes grupos econômicos japoneses, os chamados keiretsu. 

Os empregados dos bancos, por sua vez, figuravam como importantes 

controladores já que recebiam ações dessas instituições por conta da política 

de remuneração por meio de participações.  

Por fim, a estratégia de tornar outros bancos do sistema bancário japonês 

figuras importantes na estrutura de controle tinha como objetivo proteger os 

bancos nacionais de tentativas de tomada de controle pelos investidores 

estrangeiros. Com o processo de desregulamentação e liberalilzação 

financeiras, os investidores estrangeiros passaram a ter maior acesso ao 

mercado de capitais japonês exercendo assim constantes ameaças sobre o 

controle dos bancos japoneses. 

De acordo com Fukao (1998), a estrutura de governança corporativa no Japão 

fazia que os maiores acionistas tivessem controle modesto sobre o 

gerenciamento dos bancos. Para o autor, as companhias de seguros possuíam 

pouca influência sobre os bancos por conta da limitação de suas próprias 

estruturas de governança. No que tange às grandes corporações, Fukao (1998) 

registra que, com o agravamento das condições econômicas, o crédito passou 

a ser a principal fonte de captação para elas, o que tornou necessária a ajuda 

dos bancos para promover operações de reestruturação.  

Dessa forma, é possível perceber a existência de um conflito de interesses em 

que as empresas, acionistas importantes dos bancos, estavam mais 

interessadas em obter condições favoráveis de financiamento em vez de 

rentabilizar as ações e as operações dos bancos. A falta de incentivo para 

exercer o poder de governança sobre os bancos também provinha dos 

empregados e dos outros bancos. Para Fukao (1998), a interdependência da 

direção das instituições e dos empregados no sistema de trabalho japonês 

resultava na subserviência à direção. O autor aponta, ainda, o fato de os outros 

bancos não terem estímulo algum para exercer seu poder de governança 

porque possuíam exposições uns perante os outros. 
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Diante disso, Fukao (1998) chama atenção para duas consequências 

importantes da estrutura frágil de governança corporativa das instituições 

bancárias japonesas. A primeira delas reside no fato de que a diretoria dos 

bancos não possuía incentivos para buscar a maximização do lucro voltando-

se mais à ampliação de participação no mercado e ao oferecimento de serviços 

diferenciados aos clientes. A segunda consiste no fato de que os bancos, por 

possuírem estrutura de auditoria e controle limitados, não se deparavam com 

incentivos para efetuar reestruturações. Isso indica uma postura leniente no 

que diz respeito à solução de problemas. 

Conforme adverte Taniuchi (1997), a fraca estrutura de governança corporativa 

explica, em parte, o fato de a maior parte dos bancos japoneses não ter obtido 

êxito na adoção de medidas de combate à deterioração das condições 

econômicas. De acordo com o autor, os bancos adotaram a estratégia de 

esperar os preços dos ativos imobiliários e das ações retornarem ao nível pré-

colapso. Nishimura (1999), por sua vez, afirma que havia uma falsa esperança 

de que a economia iria retomar sua trajetória de crescimento e de que a 

recuperação econômica salvaria os bancos. Notamos, portanto, que o sistema 

financeiro japonês, e o próprio governo do Japão, procurou resistir à 

deterioração das condições econômicas. A postura de resistência foi mantida 

mesmo após as primeiras preocupações acerca da qualidade dos empréstimos 

concedidos pelas jusen companies5 tornarem-se públicas, o que ocorreu por 

volta de 1992. 

                                                 
5
 Companhias estabelecidas pelos bancos em meados dos anos 1970 para cuidar de 

empréstimos hipotecários 
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2.2.4. Dificuldades das políticas para enfrentar a crise 

 

Entretanto, a partir de 1993 a situação começou a mudar e o governo assumiu 

postura um pouco mais ativa, porém ainda longe de ser claramente 

intervencionista. Nesse ano, os credores e proprietários das jusen companies 

estabeleceram um plano de 10 anos de reabilitação com a ajuda do Ministério 

das Finanças. Esse plano, que consistia em um conjunto de empréstimos a 

taxas de juros reduzidas destinados às jusen companies e injeção adicional de 

liquidez pelos credores, projetava uma recuperação do mercado hipotecário no 

período de 10 anos. No entanto, os preços do mercado imobiliário continuaram 

caindo e, em agosto de 1995, ocorreu a dissolução de sete jusen companies. 

Na primavera de 1996, houve a injeção de fundos do governo para facilitar a 

liquidação dessas companhias e em julho do mesmo ano a Corporação 

Administrativa de Empréstimos Bancários foi estabelecida para assumir o 

controle sobre seus ativos e passivos. 

Ao final do ano de 1994, o governo metropolitano de Tóquio decretou a 

suspensão das operações de duas cooperativas de crédito insolventes (Tokyo 

Kyowa e Anzen). Posteriormente, o governo estabeleceu o Banco Tokyo 

Kyodo, que contava com a participação do Banco do Japão, bancos comerciais 

e cooperativas de crédito em seu capital e tinha como objetivo liquidar as 

operações das referidas cooperativas de crédito. Segundo Kanaya e Woo 

(2000), a dissolução dessas duas cooperativas aponta clara mudança na 

política das autoridades governamentais não permitindo que nenhuma 

instituição captadora de depósitos decretasse falência. 

Em julho de 1995, o Governo Metropolitano de Tóquio solicitou à Cooperativa 

de Crédito Cosmo a suspensão da captação de novos depósitos e concessão 

de novas operações de empréstimo. Em agosto do mesmo ano, foi a vez da 

Cooperativa de Crédito Kizu receber a mesma ordem do governo de Osaka. 

Essas cooperativas haviam expandido fortemente sua base de empréstimos na 

década de 1980 e possuíam forte exposição no setor imobiliário. De acordo 

com Kanaya e Woo (2000), um dos motivos que explicam as falências das 

cooperativas de crédito consiste na maior passividade de supervisão e 
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regulação a que elas estavam sujeitas, quando comparadas às regras 

aplicadas aos bancos. Para os autores, o relaxamento das restrições de 

empréstimos a não membros das cooperativas foi determinante para o 

enfraquecimento de todas as instituições financeiras. 

No mês seguinte, em agosto de 1995, o Ministério das Finanças ordenou ao 

Hyogo Bank a suspensão das captações de novos depósitos e concessão de 

novos empréstimos. Posteriormente, suas operações foram transferidas ao 

recém-estabelecido Midori Bank. Para Kanaya e Woo (2000), a partir desse 

momento tornou-se claro às autoridades governamentais que não havia outra 

escolha senão o encerramento das atividades das instituições financeiras 

insolventes. Para os autores, a reação dos depositantes consistiu em transferir 

seus recursos dos bancos com classificações de rating menores para aqueles 

com classificações melhores. Assim, as instituições com classificações de risco 

piores passaram a ter de oferecer maiores taxas para manter seu acesso à 

funding.  

A falência das instituições apontadas fez que o governo criasse um esquema 

para equacionar a situação financeira das instituições que haviam requerido 

falência e para estender proteção aos depositantes de todas as cooperativas 

de crédito utilizando dinheiro público. Assim, em junho de 1996 foram criados a 

Corporação de Administração Imobiliária e o Banco de Resolução, que tomou 

controle do Banco Tokyo Kyodo e foi designado para lidar com a liquidação e a 

recuperação dos ativos das cooperativas de créditos e das companhias jusen 

que haviam requerido falência. 

A despeito de todas essas medidas, o governo só adotou postura 

deliberadamente intervencionista a partir de 1997, quando cresceram os 

pedidos de falência de grandes e conceituadas instituições financeiras. Antes 

disso, as autoridades fizeram pouco para evitar o agravamento da situação do 

sistema financeiro, fato que elevou os custos fiscais e prolongou os efeitos da 

crise. Kanaya e Woo (2000) salientam que mesmo após 1995, quando a 

situação dos bancos se agravou e tornou-se claro que a intervenção pública 

era inevitável, os reguladores hesitaram em desempenhar ações mais 

contundentes pelo receio de ocasionar onda de pânico, sobretudo pela 

ausência de mecanismos de segurança sobre os depósitos e arcabouço legal 
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para lidar com as reestruturações bancárias. Cargill, Hutchinson e Ito (1997) 

atribuem também à falta de liderança política, à existência de competição entre 

as agências regulatórias e aos problemas na administração das garantias de 

depósitos a responsabilidade sobre a postura hesitante das autoridades 

governamentais diante da crise instaurada no sistema financeiro.  

Em abril de 1997, o Ministério das Finanças ordenou a suspensão das 

atividades da seguradora Nissan, uma das maiores companhias de seguros do 

Japão. Em novembro, a Sanyo Securities, empresa securitizadora de títulos e 

valores mobiliários, assinou termo de restauração. No mesmo dia, a Sanyo 

entrou com pedido de moratória sobre seus empréstimos no mercado aberto. 

Esses fatos tiveram como consequência forte redução das movimentações no 

mercado interbancário.  

No mesmo mês, o Ministério das Finanças ordenou também o encerramento 

das atividades do Hokkaido Tokushoku Bank, banco municipal japonês, e da 

Yamaichi Securities. Ambas as instituições anunciaram posteriormente o fim de 

suas atividades. Esse conjunto de acontecimentos provocou intenso 

movimento de venda de ações dos bancos no mercado acionário de Tóquio. 

Além disso, os acontecimentos supracitados contribuíram para o incremento do 

custo de funding dos bancos japoneses nos mercados interbancários 

internacionais, o que ficou conhecido como “prêmio-Japão” (KANAYA; WOO, 

2000). 

Nesse mesmo ano, as autoridades japonesas introduziram um plano de 

trabalho chamado Prompt Corrective Action (PCA), que entrou em pleno 

funcionamento em abril de 1998 e possuía dois pilares. O primeiro consistia na 

introdução de um processo de autoavaliação que atribuía aos bancos a 

responsabilidade de avaliar seus ativos sob uma base prudente e realista 

segundo diretrizes claras e bem-definidas. Esse procedimento também 

estipulava que os bancos deveriam ser submetidos a inspeções e 

monitoramentos por examinadores bancários. Já o segundo pilar estipulava a 

definição de uma parcela do capital dos bancos que os órgãos reguladores 

poderiam solicitar para a tomada de ações emergenciais que se estendiam até 

a redução dos dividendos e liquidação dos bancos em casos de insolvência. 
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Dessa forma, como é possível notar, o ano de 1997 mostrou às autoridades 

governamentais que até mesmo as grandes instituições financeiras não eram 

grandes demais para falir. A percepção de fragilidade pelos agentes 

econômicos em vários bancos do sistema financeiro estimulou os depositantes 

a acelerar a retirada de recursos dessas instituições, o que acabou por 

deteriorar a situação das instituições das grandes instituições tomadoras de 

depósitos.  

Diante da deterioração das condições financeiras das grandes instituições, o 

Ministro das Finanças declarou, em 26 de novembro de 1997, a garantia sobre 

a totalidade dos depósitos em iene e em moeda estrangeira, sobre as 

debêntures dos bancos e sobre alguns tipos de garantias oferecidos pelos 

bancos até o final de março de 2001.  

Contudo, a gravidade dos problemas que assolavam o sistema bancário fez 

que fosse necessário o uso de fundos públicos para a reestruturação do 

sistema. Em 1998, o governo autorizou a provisão de 30 trilhões de ienes para 

o saneamento dos bancos e proteção dos depositantes. Desse total, 17 trilhões 

foram utilizados para lidar com as falências bancárias até março de 2001 ao 

passo que os 13 trilhões restantes foram destinados à recapitalização dos 

bancos por meio da compra de ações preferências e dívidas subordinadas. 

Kanaya e Woo (2000) advertem que, ainda que as medidas adotadas 

apontassem na direção certa, as autoridades de supervisão bancária não 

estavam devidamente amparadas para lidar com a magnitude dos problemas. 

Em março de 1998, muitos bancos passaram a apresentar dificuldades em 

atingir as exigências mínimas de capital indicando a necessidade de novo 

aporte de recursos públicos nos grandes bancos. Segundo os autores, o 

governo japonês aportou cerca de 1,8 trilhão de ienes (cerca de 0,4% do PIB) 

nos bancos na forma de dívida subordinada. 

Diante desses acontecimentos, o sistema bancário japonês passou a deparar-

se com forte aumento da rigidez nas normas de regulação e supervisão 

bancárias, fatos que provocaram mudança no comportamento dos bancos no 

que diz respeito à concessão de crédito já em 1997, ano em que a intervenção 

governamental mostrou-se contundente. De acordo com Woo (1999), as 

dificuldades dos bancos para atingir os requisitos de capital contribuíram para 



 

54 
 

que o crescimento dos empréstimos fosse menor, o que indica que a 

desaceleração das concessões de crédito não se restringia somente à 

capacidade de funding. A autora atribui esse fenômeno ao crescimento dos 

problemas financeiros nas grandes instituições, o que levou à mudança na 

forma e na postura das autoridades governamentais perante a crise. 

A resposta do governo à desaceleração/restrição do crédito caminhou no 

sentido da ampliação do funding para os sistemas de garantia de crédito, 

alternativa utilizada pelos bancos por não consumir capital para fins de cálculo 

do índice de Basileia. Contudo, em meados de 1998 os sistemas mencionados 

já haviam exaurido suas fontes de captação de modo que o governo se viu 

obrigado a oferecer funding adicional de 20 trilhões de ienes para os sistemas 

de garantia de crédito ao final do referido ano, os quais se mostraram 

insuficientes. No verão de 1999, foram aprovadas novas injeções de recursos. 

Como se ainda não bastasse, o governo estendeu também ajuda às pequenas 

e médias empresas. Em setembro de 1999, ele anunciou a implantação de um 

mecanismo de suporte que estabelecia garantias sobre as obrigações em 

títulos corporativos dessas instituições. Contudo, o auxílio do governo às 

pequenas e médias empresas não se limitou a isso. O suporte deu-se também 

por meio das agências governamentais de empréstimos, as quais ampliaram 

fortemente suas atividades de empréstimo ao final de 1997. 

Outra importante medida adotada pelo governo foi a criação da Agência de 

Supervisão Financeira. Essa instituição, que gozava de considerável 

independência e autonomia operacional para desenvolver suas competências, 

passou a ser responsável por supervisionar a atividade bancária – função 

anteriormente designada ao Ministério das Finanças – e por consolidar as 

demais funções de supervisão antes exercidas por diversos órgãos 

segmentados.  

Em outubro de 1998, o governo japonês ampliou novamente os suportes ao 

setor bancário japonês dobrando o montante de recursos destinados ao 

fortalecimento do setor para 60 trilhões de ienes (12% do PIB), dos quais 25 

trilhões seriam dirigidos à recapitalização dos bancos solventes, 18 trilhões 

lidariam com a situação dos bancos insolventes mediante liquidação ou 
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nacionalização e 17 trilhões seriam destinados à proteção dos depósitos dos 

bancos insolventes (KANAYA; WOO, 2000). Em março de 1999, houve a 

segunda rodada de injeção de recursos públicos. Essa injeção destinou-se aos 

grandes bancos e previa o aporte de 7,5 trilhões de ienes mediante a compra 

de ações e dívidas subordinadas dos bancos. Vale destacar que os bancos 

deveriam apresentar planos de reestruturação para receber as injeções de 

capital. Esses planos seriam revisados trimestralmente e, caso não fossem 

verificados progressos no processo de reestruturação, a Agência de 

Supervisão Financeira poderia converter suas ações preferenciais em ações 

ordinárias após certo tempo. 

Após conduzir verificações especiais em todos os grandes bancos no outono 

de 1998 e em todos os bancos regionais no inverno e na primavera de 1999, a 

Agência de Supervisão Financeira concluiu que o processo de avaliação da 

qualidade dos ativos empreendido pelos bancos em março de 1998 estava 

baseado em expectativas otimistas havendo, portanto, significativa 

subestimação dos empréstimos de risco. Dessa forma, o processo de falência 

e suspensão das atividades bancárias continuou durante o ano de 1998 

culminando na nacionalização do Long Term Credit Bank of Japan em outubro 

do referido ano. 

Uma vez que a segunda rodada de injeção de recursos públicos conseguiu dar 

fôlego aos grandes bancos, a Agência de Supervisão Financeira se voltou aos 

bancos regionais. Em abril de 1999, a Agência estendeu seu plano de trabalho 

aos bancos que não executavam operações internacionais. De acordo com as 

diretrizes estabelecidas, os aportes de recursos públicos se destinariam aos 

bancos indispensáveis ao crescimento regional. Contudo, para concorrer ao 

aporte de recursos do governo, os bancos regionais deveriam atender às 

exigências de 8% do capital sobre os ativos ponderados pelo risco, requisito 

que foi preenchido em setembro de 1999. Assim, os bancos regionais foram 

contemplados pelo governo japonês com aporte de cerca de 260 bilhões de 

ienes. 

O cenário exposto aqui mostrou que a crise bancária japonesa merece 

destaque por diversas razões. A primeira delas diz respeito ao fato de que o 

processo de desregulamentação e liberalização financeiras pode trazer 
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consequências severas até mesmo para uma economia desenvolvida e dotada 

de um sistema bancário e financeiro relativamente maduros. A segunda está 

relacionada aos custos econômicos que uma crise econômica dessas 

proporções pode gerar. De acordo com Laeven e Valencia (2012), a perda de 

produto da economia japonesa foi de cerca de 45% entre os anos de 1997 e 

2002 ao passo que o crescimento da dívida pública foi da ordem de 41,7% do 

PIB. Kanaya e Woo (2000), por sua vez, estimam que o custo fiscal associado 

à reestruturação dos bancos japoneses foi de algo em torno de 12% do PIB do 

país. Para eles, a fraca governança corporativa e a passividade regulatória 

aumentaram não só os custos da crise como também prolongaram seus 

efeitos. Os autores acreditam ainda que a própria postura do governo 

contribuiu para o agravamento desse quadro. A demora em assumir uma 

postura intervencionista e a clara falta de definição dos papéis e atribuições do 

Banco Central e do Tesouro Nacional explicam, em boa medida, o fraco 

desempenho da economia japonesa nos anos posteriores. 
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3. DOIS GRUPOS DE CRISES BANCÁRIAS RECENTES: 1991-

2002 E 2007-2009 

 

 

3.1. Introdução 

 

Este capítulo apresenta e compara, segundo a metologia e visão propostas por 

economistas do Fundo Monetário Internacional, dois grandes grupos de crises 

bancárias sistêmicas, ocorridas entre 1991 e 2002 e de 2007 a 2009, de modo 

a destacar as principais semelhanças e diferenças entre elas no que diz 

respeito aos impactos sobre o produto e ao crescimento da dívida pública. Será 

dada também atenção especial às políticas econômicas utilizadas para 

equacionar as crises financeiras, bem como seus respectivos resultados em 

termos de recuperação da atividade econômica, retomada das linhas de crédito 

e custos fiscais para o Tesouro. O objetivo principal consiste em, sob a égide 

das experiências do Chile e do Japão, verificar se as medidas de política 

econômica implementadas na resolução dos episódios pós-2007 caminham na 

direção de promover a rápida retomada do nível de atividade econômica e 

emprego e de minimizar os custos fiscais decorrentes do processo de 

intervenção. Ou seja, o capítulo se propõe a verificar a existência de um padrão 

de intervenção que facilite a retomada da atividade econômica e do nível de 

emprego. 

 

3.2. As peculiaridades das crises financeiras atuais 

 

Em seus estudos, Claessens et al. (2011) constroem duas amostras de crises 

bancárias. A primeira amosta, intitulada “crises do passado”, contempla 17 

países que passaram por crises bancárias entre os anos de 1991 e 2002. A 

segunda amostra, por sua vez, denominada “crises recentes”, é composta por 
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um conjunto de 12 países6 que foram afetados pelos desdobramentos da crise 

financeira global de 2007-2009, cujo epicentro foi a economia norte-americana.  

A comparação entre os dados e indicadores levantados por Claessens et al. 

(2011) nos permite verificar a existência de significativas diferenças entre as 

amostras. Essas diferenças vão desde a abrangência e intensidade das crises 

até as políticas econômicas colocadas em prática pelos governos nacionais 

para promover a resolução dos episódios de estresse. 

As primeiras distinções entre as duas amostras se evidenciam logo à primeira 

vista no exame dos indicadores institucionais e macroeconômicos pré-crise 

(Tabela 3.1). Como veremos a seguir, essas diferenças são fundamentais para 

a compreensão das divergências entre as políticas de resolução adotadas para 

equacionar as crises bancárias das duas amostras.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
6
 Crises do Passado: Crises Nórdicas: Finlândia, Noruega e Suécia – 1991; Latino-Americanas: 

Brasil (1994), México (1994) e Jamaica (1996); Asiáticas: Indonésia, Japão, Coreia, Malásia e 
Tailândia (1997); Mercados Emergentes: Colômbia (1998), Equador (1998), Rússia (1998), 
Turquia (2000), Argentina (2001) e Uruguai (2002). 
Crises Recentes (datadas de 2007 até o final de 2009): Áustria, Bélgica, Dinamarca, Alemanha, 
Islândia, Irlanda, Lituânia, Luxemburgo, Holanda, Ucrânia, Reino Unido e Estados Unidos.  
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Tabela 3.1 – Indicadores institucionais e macroeconômicos pré-crise 

Todos os 

Países

Países 

Desenvolvidos

Todos os 

Países

Países 

Desenvolvidos
Número de espisódios 18 4 12 10

Situação/Posição fiscal -0,7 3 0 0

Dívida pública bruta 32,7 28,9 42 43

Saldo em conta corrente -3,1 -0,6 -0,9 1,8

Crescimento do crédito privado (mediana [t-1,t-4]) 6,1 2,9 8,9 8,9

Preço dos ativos imombiliários (crescimento médio [t-1,t-4]) `-2,8(1) 2 5,2 5,2

Preços das ações (MSCI em US$, crescimento médio [t-1,t-4]) 18 21 26 26

Valor de mercado das ações 29 34 86 102

Valor de mercado dos títulos privados 8 39 45 45

Crescimento real do produto (percentual, t-1) 1,9 1,5 3,6 3,2
Produto per capita (constate - US$ 2.000) 4.520 25.561 27.563 30.425

Inflação - CPI 7 2,5 3,2 3,1

Índce - direitos dos credores  (4-melhor) 2 0,61 3 3
Índice - independência do BC (1-melhor) 0,63 1,68 0,83 0,83

Índice - governança (2) (2,5-melhor) 0,17 1,68 1,57 1,61
Seguro de depósito (proporção dos casos) 50 75 100 100

Ativos bancários 48 80 150 156

Crédito bancário 43 72 136 160

Crédito bancário/depósitos (porcentagem) 118 126 125 124

Margem líquida de intermediação (porcentagem da receita) 5 2 3 2

Tamanho dos 5 maiores bancos (ativos globais) 23 `76(3) 307 391

Participação de mercado dos 3 maiores bancos 48 97 58 62

Ativos bancos comerciais/total ativos do sist. bancário (porcentagem) 86 76 67 59

Obrigações/Exposições estrangeiras 9 15 91 114

Banco - ROE (porcentagem) 7 1 11 11

Banco - Z-Score (desvios padrão) 6,25 6,25 8,19 8,19
Indíce de Capitalização - Core Capital (porcentagem) 9 5 8 8

Outras receitas operacionais/ativos médios (porcentagem) 2 1 1 1

Empréstimos/ativos totais (porcentagem) 49 69 51 47

Ativos líquidos/depósitos e empréstimos de curto prazo (porcentagem) 23 32 37 37
Outras captações/total das obrigações (porcentagem) 1,3 9,6 5,2 5

(1) Mediana para os países desenvolvidos e episódios de crises asiáticas.

(2) Agregado de seis medidas de governança

(3) Somente Japão

Crises Passadas         Crises Recentes

Medianas, em percentagem do PIB (a não ser que 

indicado de forma diferente)

Indicadores Financeiros

 

Fonte: Claessens et al. (2011). 

A Tabela 3.1 mostra que as crises do passado foram mais comuns entre os 

países emergentes e as economias em desenvolvimento ao passo que as 

crises recentes foram mais comuns entre as economias desenvolvidas. De 

acordo com o levantamento feito por Claessens et al. (2011), o número de 

economias desenvolvidas afetadas nas crises recentes foi de 10 ao passo que 

nas crises do passado esse número chegou a 4. Os autores atribuem esse fato 

à própria característica dos sistemas financeiros das economias avançadas. 

Para eles, as economias desenvolvidas possuem sistemas financeiros maiores, 

mais sofisticados e com maior nível de integração, o que amplifica e intensifica 

os efeitos de um evento de estresse no sistema.  
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O fato apontado também é observado por Laeven e Valencia (2010). Para os 

autores, os países desenvolvidos contam com instituições financeiras 

internacionalmente integradas e que possuem obrigações e exposições com 

outras instituições de outros países, o que contribui para a propagação e 

difusão das crises a outras partes do mundo. Os autores mensuram o grau de 

interconectividade entre as instituições financeiras dos países desenvolvidos 

pode ser explicitado por meio do exame dos países que possuíam as maiores 

exposições bancárias com as instituições financeiras norte-americanas ao final 

de 2006. Segundo o levantamento de Laeven e Valencia (2010), Suíça, 

Holanda, Reino Unido, França e Alemanha, todos países desenvolvidos, 

figuravam entre aqueles que possuíam as maiores exposições em 

percentagem do PIB em relação a economia norte-americana ao final de 2006. 

No caso da Suíça e da Holanda, tais exposições representavam 300% e 80% 

do PIB, respectivamente. Já no caso do Reino Unido, França e Alemanha, tais 

exposições eram de cerca de 45%, 30% e 25%, respectivamente. 

Outro ponto de distinção entre os dois grupos de crises diz respeito ao 

crescimento do crédito e o movimento de valorização dos ativos. Ainda que o 

crescimento do crédito e a constituição de bolhas de preços dos ativos seja 

algo comum a todos os as crises financeiras, como vimos em Kindleberger 

(2000) e nos casos do Chile e do Japão, tais movimentos foram muito mais 

pronunciados nas crises recentes (REINHART; ROGOFF, 2009).  

De acordo com a Tabela 3.1, o crescimento do crédito privado7 foi de 6,1% 

quando se considera toda a amostra de países das crises do passado. Quando 

se leva em conta somente a amostra das economias avançadas, o crescimento 

foi de apenas 2,9%. Já nas crises recentes, o crescimento do crédito privado foi 

bem superior. No conjunto das crises recentes, o crédito privado obteve 

crescimento de 8,9% considerando tanto todos os países da amostra quanto 

somente as economias avançadas. 

O crédito bancário, por sua vez, também apresentou crescimento mais 

pronunciado nos últimos episódios. Nas crises do passado, a relação crédito 

bancário/PIB chegou a 43% considerando toda a amostra de países. Quando 

                                                 
7
 Mensurado como mediana em percentual do PIB da amostra no período compreendido entre 

os quatro anos e um ano anterior ao início da crise. 
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se leva em conta somente as economias avançadas, esse número salta para 

72%. Já nas crises recentes, esses números são de 136% e 160% 

considerando a totalidade da amostra e somente as economias avançadas, 

respectivamente. 

Esse mesmo movimento pode ser observado quando se analisa a trajetória dos 

preços dos ativos. De acordo com a Tabela 3.1, os preços dos ativos 

imobiliários8 subiram cerca de 5,2% nas crises recentes, tanto para todos os 

países da amostra quanto para as economias avançadas. Já nas crises do 

passado, o crescimento foi de somente 2% nas economias avançadas. 

Outro indicador que aponta para maior valorização dos ativos nas crises atuais 

é o preço ou valor de mercado das ações (stock market capitalization). 

Considerando as crises do passado, esse indicador chegou a 29% do PIB 

considerando toda a amostra de países e a 34% quando se leva em conta 

somente as economias avançadas. No âmbito das crises recentes, esse 

indicador atingiu 86% do PIB na totalidade da amostra ao passo que quando se 

leva em cona somente os países avançados ele chegou a 102% do PIB.  

Podemos observar ainda o maior crescimento dos preços dos ativos por meio 

da comparação da relação ativos bancários/PIB. Nas crises do passado, esse 

indicador alcançou 48% do PIB levando em consideração todos os países 

integrantes da amostra e a 80% considerando somente a amostra de países 

desenvolvidos. Já nas crises recentes, a relação ativos bancários/PIB chegou a 

150% para toda a amostra de países e a 156% quando se considera 

isoladamente as economias avançadas.  

Antes de avançar, cabe detalhar dois aspectos essenciais relacionados às 

crises financeiras recentes. A primeira delas diz respeito ao tamanho e à 

concentração dos sistemas financeiros. Já a segunda está relacionada à 

elevada interconectividade entre os sistemas financeiros nacionais. 

O processo de liberalização e desregulamentação financeira iniciado nos anos 

1980 contribuiu para o surgimento dos chamados investidores institucionais e 

para o desenvolvimento das inovações financeiras, principalmente dos 

                                                 
8
 Mensurado como o crescimento médio em percentual do PIB no período compreendido entre 

os quatro anos e um ano anterior ao início da crise. 
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mecanismos de securitização e dos derivativos de crédito. A securitização 

possibilitou a criação de ativos cujo risco poderia ser não só separado, mas 

também distribuído/transferido a outros agentes. Já os investidores 

institucionais proporcionaram a expansão das instituições financeiras não 

bancárias. Essa combinação de fatores criou um sistema financeiro maior, mais 

complexo e muito mais concentrado.  

Nas crises do passado, os ativos globais dos cinco maiores bancos em relação 

ao PIB de seus respectivos países chegava a 23% considerando toda a 

amostra de países e a 76%9 considerando somente a amostra de países 

desenvolvidos. Já no âmbito das crises recentes, esses números saltam para 

307% na amostra completa de países e para 391% quando se leva em conta 

somente as nações desenvolvidas. 

Outra característica decorrente do processo de liberalização e 

desregulamentação financeira é o maior grau de interconectividade entre os 

sistemas financeiros nacionais. A disseminação das inovações financeiras e o 

crescimento do papel dos investidores institucionais tornaram os sistemas 

financeiros nacionais interligados facilitando assim o contágio a outros países e 

a transmissão dos efeitos de uma crise bancária/financeira ao setor real da 

economia. Nas crises bancárias do passado, as obrigações no exterior 

representavam 9% do PIB no caso de toda a amostra de países e 15% quando 

se leva em conta somente os países desenvolvidos. Já nas crises recentes, 

esse número eleva-se para 91% no caso da amostra de todos os países e para 

114% no caso das economias avançadas. 

Dessa forma, é possível observar que as crises bancárias do período pós-2007 

foram tipicamente crises de países desenvolvidos. Ademais, o fato de as 

economias avançadas possuírem um sistema financeiro maior, mais complexo 

e mais interconectado favoreceu a dissipação dos riscos e da euforia, o que se 

traduziu em movimento mais pronunciado de valorização dos ativos. 

Entretanto, da mesma forma que impulsionaram a euforia, os sistemas 

financeiros atuais proliferaram o pânico e o pessimismo colocando a economia 

mundial em uma trajetória de recessão. Diante disso, fez-se necessária a 

                                                 
9
 Nesse caso, a amostra considera somente o Japão. 



 

64 
 

implantação de medidas mais contundentes de contenção e resolução pelos 

governos nacionais. Passemos agora ao exame dessas medidas. 

 

3.3. Respostas de política econômica 

 

Ao dispor lado a lado as políticas econômicas postas em prática para o 

enfrentamento das crises bancárias recentes e as colocadas em prática para 

combater as crises bancárias do passado, observamos que elas foram 

similares no início e passaram a divergir ao longo do tempo. Claessens et al. 

(2011) anotam que as respostas às crises do passado envolveram três fases: 

(i) contenção; (ii) resolução e reestruturação dos balanços; (iii) reestruturação 

operacional. De acordo com os autores, a primeira fase tem como objetivo 

impedir o estancamento da liquidez do sistema de modo a estabilizar o 

cumprimento das obrigações financeiras. A segunda fase, por sua vez, envolve 

a remoção das instituições financeiras insolventes e a recapitalização das 

instituições viáveis. Por fim, a terceira fase consiste na restauração da 

confiança, da lucratividade das instituições viáveis e o gerenciamento de ativos 

para reabilitação dos empréstimos que não estão performando.  

Claessens, Klingebiel e Laeven (2003), Ingves e Lind (2008) e Ingves et al. 

(2009) registram que o padrão de resolução das crises recentes seguiu o 

roteiro especificado no parágrafo anterior somente durante a primeira fase. Nas 

fases subsequentes, as respostas de política econômica foram menos rígidas, 

pelo menos quando levado em conta as maiores economias. Para os autores, 

houve divergências no alcance e na profundidade das políticas econômicas 

implementadas, a começar pela periodização das intervenções e pelo montante 

dos aportes de liquidez10 (gráfico da Figura 3.1). 

 

                                                 
10

 Mensurado como a mudança nos direitos dos bancos centrais perante as instituições 
tomadoras de depósitos (em percentual do PIB). 
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Figura 3.1 – Periodicidade das intervenções (em meses) e aportes de liquidez (em percentual 

do PIB). 

Fonte: Claessens et al. (2011). 

 

O gráfico da Figura 3.1 mostra que em ambos os grupos de crises bancárias os 

aportes de liquidez foram acionados nos primeiros estágios da crise. Nos dois 

grupos, houve incremento dos direitos dos bancos centrais perante as 

instituições tomadoras de depósitos logo após o período T = 0, ano de início 

das crises11. Contudo, nas crises bancárias mais recentes os aportes de 

liquidez não só foram muito maiores em relação ao PIB como também foram 

inseridos de forma mais rápida e extensa, fato que pode ser observado pelo 

significativo crescimento dos direitos dos bancos centrais a partir do momento 

T = 0. No âmbito das crises recentes, os direitos dos bancos centrais perante 

as instituições tomadoras de depósitos saltam de cerca de 8% no momento T = 

0 para algo em torno de 15% imediatamente após a deflagração da crise 

bancária. Já no caso das crises do passado, os aportes de liquidez 

aumentaram de forma lenta e gradual.  

A magnitude dos aportes de liquidez oferecidos pelos bancos centrais às 

instituições financeiras, bem como a velocidade de sua implementação, foi 

observada por Borça Junior (2008) e por Bullio et al. (2009). Em ambos os 

                                                 
11

 Conforme metodologia proposta pelos autores, o ano de início das crises é tido como o ano 
em que o sistema bancário se deparou com episódios de estresse e foram colocadas em 
práticas no mínimo três das seis medidas de políticaeconômica sugeridas na definição de 
Laeven e Valencia (2010) – ver pág. 29. Esta definição se aplica às figuras 3.1 e 3.3 do 
trabalho e serve como base para mensuração de grande parte dos indicadores apresentados 
na Tabela 3.1. 
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trabalhos, os autores mostram a magnitude e a velocidade de implantação dos 

suportes de liquidez oferecidos pelo Federal Reserve às instituições financeiras 

mediante análise dos demonstrativos financeiros do próprio Banco Central 

norte-americano. Segundo os estudos de Borça Junior (2008), os ativos totais 

do Federal Reserve saltaram de patamar próximo a US$ 940 bilhões em 

agosto de 2008 para algo em torno de US$ 1,19 trilhão em setembro do 

mesmo ano. Nos meses de outubro e novembro, os ativos totais do Banco 

Central norte-americano alcançaram US$ 1,92 trilhão e US$ 2,15 trilhões, 

respectivamente. Ainda de acordo com o autor, a rubrica do ativo que 

apresenta o maior crescimento é a de créditos ao setor privado. Borça Júnior 

registra também que os créditos dessa natureza alcançaram cerca de US$ 1,1 

trilhão em novembro de 2008, o que equivalia a 50% do ativo total do Federal 

Reserve. 

Para Borça Júnior (2008), a súbita expansão dos ativos do Federal Reserve 

decorre do agravamento da crise financeira. Destaca, ainda, que o crescimento 

dos créditos ao setor privado se deu diversas maneiras; entre elas, aponta a 

aprovação pelo Tesouro norte-americano de pacote de resgate no valor de 

US$ 700 bilhões para a compra de ativos ilíquidos das instituições financeiras, 

o chamado Troubled Asset Relief Program (TARP). O autor destaca ainda a 

criação de linha de crédito destinada à compra de papéis de curto prazo das 

empresas norte-americanas como forma de promover a manutenção das 

atividades de capital de giro. O gráfico da Figura 3.2 mostra os aportes totais 

efetuados pelo Federal Reserve via compra de ações das principais instituições 

financeiras norte-americanas. 
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Figura 3.2 – Aporte do Federal Reserve via compra de ações preferenciais das principais 

instituições financeiras norte-americanas – US$ bilhões. 

Fonte: Borça Júnior (2008). 

 

Bullio et al. (2009), por sua vez, fazem análise mais detalhada das 

demonstrações financeiras do Federal Reserve destacando o impacto de cada 

programa de resgate implantado pelo governo sobre as contas do Banco 

Central norte-americano. Entre os programas apontados pelos autores 

destacam-se o Commercial Paper Funding Facility (CPFF), o Term Auction 

Facility (TAF) e o programa de compra de ativos em moeda estrangeira 

mediante operações de swap.  

Criado em 7 de outubro de 2008, o CPFF tinha como objetivo restabelecer a 

liquidez no mercado de commercial papers incentivando os investidores 

privados a adquirir esses papéis. Bullio et al. (2009) destacam que as 

operações desse programa de resgate chegaram a cerca de US$ 331 bilhões 

em dezembro de 2008. O TAF, criado em 12 de dezembro de 2007, por sua 

vez, tinha como propósito facilitar a tomada de empréstimo pelos bancos 

comerciais, haja vista a dificuldade de obtenção de empréstimos via operações 

de redesconto. De acordo com esses autores, as operações do referido 

programa saltaram de cerca de US$ 100 bilhões em abril de 2008 para algo em 

torno de US$ 450 bilhões em dezembro de 2008. Por fim, instituído em 12 de 

dezembro de 2007, o programa de compra de ativos em moeda estrangeira por 
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meio de operações de swap tinha como objetivo dar liquidez em dólar aos 

mercados internacionais e auxiliar outros bancos centrais na ampliação de 

suas linhas de crédito. Esses estudiosos registram que as operações dessa 

natureza saltaram de cerca de US$ 64 bilhões em abril de 2008 para cerca de 

US$ 622 bilhões em dezembro de 2008. 

Outra característica interessante dos aportes de liquidez nas crises atuais diz 

respeito ao fato de que eles se mantiveram em patamares elevados por 

período relativamente longo de tempo. De acordo com o gráfico da Figura 3.1, 

decorridos 12 meses do início da deflagração da crise, o nível dos aportes de 

liquidez ainda se encontrava em patamar superior a 8% do PIB. Nas crises do 

passado, os suportes de liquidez tiveram seu pico máximo no patamar de cerca 

de 6% do PIB após seis meses do início dos episódios. Após o sexto mês, o 

patamar dos suportes de liquidez diminuiu de forma lenta e gradual.  

Laeven e Valencia (2010) afirmam que os suportes de liquidez foram não só 

mais rápidos e em volume maiores como também disponibilizados de forma 

mais ampla. Para eles, os aportes foram disponibilizados a um número maior 

de instituições – incluindo-se aí instituições não bancárias –, sob os mais 

variados instrumentos e sob exigências mais brandas de garantias. Os autores 

apontam como exemplos de medidas não convencionais a permissão do 

Federal Reserve para que algumas corretoras tivessem acesso à janela de 

redesconto, à compra de títulos lastreados em ativos pelo próprio Federal 

Reserve, entre outros. 

O movimento de ampliação mais pronunciada da liquidez no período pós-2007 

também pode ser observado por meio da expansão da base monetária. De 

acordo com o levantamento feito por Laeven e Valencia (2010), Suíça, Reino 

Unido e Estados Unidos foram os países que registraram as maiores 

expansões de base monetária. De acordo com os autores, o crescimento do 

agregado monetário para esses países foi da ordem de 12%, 9,5% e 8%, 

respectivamente. Outros países desenvolvidos, como França, Espanha e 

Alemanha, também se depararam com significativa expansão de sua base 

monetária – ordem de 6% de seu PIB. Os autores constataram também que 

nas crises bancárias do passado o crescimento da base monetária mostou-se 
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bem menor – cerca de 1,5% considerando todos os países da amostra e cerca 

de 3% levando-se em conta somente os países desenvolvidos. 

Outro ponto de divergência entre as políticas de resolução postas em prática 

para equacionar as crises bancárias das duas amostras em questão consiste 

na introdução dos programas de recapitalização. No grupo das crises do 

passado, os programas de recapitalização foram inseridos cerca de sete meses 

após a eclosão da crise. Já no bloco de crises recentes, a introdução dos 

referidos programas foi mais rápida. Nessa amostra, os programas de 

recapitalização começaram a entrar em vigor decorridos cerca de 1,5 mês da 

deflagração da crise bancária (ver gráfico da Figura 3.1). Segundo Laeven e 

Valencia (2010), nas crises do passado, a introdução dos programas de 

recapitalização no caso dos países desenvolvidos ocorreu transcorridos cerca 

de 8 meses do início dos episódios de estresse. Já no âmbito das crises 

recentes, os autores apontam que países como os Estados Unidos e Reino 

Unido introduziram medidas de recapitalização antes mesmo de os suportes de 

liquidez serem utilizados de forma extensiva pelas autoridades 

governamentais.  

Assim, é possível notar que nas crises recentes os bancos centrais procuraram 

responder de forma rápida ao processo de deterioração das condições 

econômicas ocasionada pela piora da capacidade de repagamento dos 

agentes em função da abrupta queda nos preços dos ativos. Diante desse 

quadro, os bancos centrais procuraram implementar medidas com o intuito de 

minimizar os impactos e consequências que a restrição do crédito e a 

contração da liquidez na esfera financeira pudessem ocasionar na esfera real 

da economia. Assim, os aportes de liquidez foram imediatos e em escala muito 

superior à das crises do passado (STONE ET AL., 2011).  

Outras medidas, como as compras de ativos em larga escala, também foram 

utilizadas para mitigar a transferência da crise à esfera real da economia. 

Conforme salientado por Laeven e Valencia (2010), os governos tipicamente 

adquiriram participações no setor bancário como parte dos programas de 

recapitalização, participações essas que foram mantidas por período 

prolongado de tempo.  
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É interessante destacar que as medidas de política monetária e fiscal postas 

em prática pelos governos nacionais para minimizar os efeitos das crises 

também divergiram entre as duas amostras. Nas crises recentes, a política 

monetária mostrou-se bem mais flexível e a política fiscal foi mais 

acomodatícia; isto é, o mix de políticas adotado envolveu queda rápida e 

prolongada das taxas de juros e aumento dos déficits fiscais com o objetivo de 

promover a manutenção das margens de intermediação das instituições 

financeiras e a sustentação dos preços dos ativos – evitando a deflagração de 

uma espiral dívida-deflação –, do nível de demanda agregada e do emprego. O 

comportamento das taxas de juros pode ser visualizado no gráfico da Figura 

3.3. 

 

Figura 3.3 – Evolução da política monetária e da política fiscal durante a crise – 

comportamento da taxa de juros (índice) e do déficit fiscal (em percentual do PIB). 

Fonte: Claessens et al. (2011). 

 

O gráfico da Figura 3.3 mostra o comportamento da mediana das taxas de 

juros de curto prazo em trimestres. A partir dela, notamos que nas crises 

recentes as taxas de juros de curto prazo foram reduzidas de forma drástica de 

modo quase imediato após o início da crise bancária. Já nas crises do 

passado, as taxas de juros de curto prazo só começaram a apresentar redução 

após cerca de quatro trimestres do início dos episódios de crise. Ademais, nas 

crises do passado a redução das taxas de juros aconteceu de forma gradual e 
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não abrupta, e o patamar em que elas se situaram foi mais elevado que o das 

crises recentes.  

Dessa forma, é possível notar que as medidas de política monetária 

implementadas nas crises recentes foram consistentes com o objetivo de 

mitigar a transferência dos efeitos da contração do crédito e da liquidez ao 

setor real da economia. Executadas como um movimento de ação coordenada 

entre os bancos centrais, elas limitaram o crescimento dos empréstimos não 

performáveis e ajudaram a suportar o preço dos ativos minimizando, com isso, 

o risco de eclosão de uma espiral dívida-deflação.  

As medidas de política fiscal, por sua vez, tiveram papel fundamental na 

manutenção da demanda agregada. Sua ampla utilização só foi possível 

graças às melhores condições fiscais com as quais os governos se deparavam 

antes do início da crise.  

A Tabela 3.1 mostra que nas crises recentes os governos não apresentavam 

déficits fiscais em seu orçamento, o que pode ser aplicado tanto para a 

amostra toda de países quanto somente para os países desenvolvidos. Além 

disso, o déficit em conta corrente era bem pequeno quando comparado ao 

grupo de crises do passado. Neste grupo, os déficits em conta corrente 

representavam 3,1% do PIB no caso de toda a amostra de países e 0,6% do 

PIB no caso dos países desenvolvidos. Já nas crises recentes, o déficit em 

conta corrente era de 0,9% para toda a amostra de países. Contudo, quando 

levamos em conta somente os países desenvolvidos, o resultado se altera de 

modo que o saldo em conta corrente passa a ser superavitário em cerca de 

1,8% do PIB. 

Assim sendo, observamos que as melhores condições fiscais iniciais 

permitiram aos governos não só efetuar maior expansão dos déficits fiscais 

como também sustentá-los durante período prolongado de tempo. De acordo 

com o gráfico da Figura 3.3, os déficits fiscais atingiram o pico de cerca de 6% 

do PIB nas crises recentes oito trimestres após o início dos episódios de 

estresse. Já nas crises do passado, os déficits fiscais atingiram o pico de cerca 

de 5% do PIB transcorridos quatro trimestres do início das crises apresentando 

constante redução depois disso. 
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Claessens et al. (2011) apontam ainda como diferencial entre os dois grupos 

de crise a participação do setor privado e do setor público nos processos de 

recapitalização. Os autores salientam que o papel do setor privado – incluindo 

os fundos soberanos de riqueza – na recapitalização das instituições 

financeiras foi muito maior nas crises recentes, ainda que tenha variado de 

acordo com algumas regiões. De acordo com o International Monetary Fund 

(2008), as injeções de capital nas instituições financeiras norte-americanas, 

europeias e asiáticas foram de cerca de 71%, 78% e 94% das perdas 

anunciadas, respectivamente. Claessens et al. (2011) argumentam que os 

investidores privados contribuíram com injeção de capital no patamar de 61% 

das perdas durante todo o período de crise compreendido entre os anos de 

2007 e 2009. 

No que tange às recapitalizações públicas, temos que elas foram, 

proporcionalmente, muito menores nas crises recentes quando comparadas às 

crises do passado. A opção de utilização de uma política monetária flexível e 

uma política fiscal acomodatícia para conter a transmissão dos efeitos da crise 

ao setor real da economia, juntamente com o forte movimento de injeção de 

capital nas instituições financeiras pelo setor privado, fez que a recapitalização 

pública só fosse levada a efeito em situações excepcionais.  

O processo de reestruturação dos ativos, por sua vez, foi bastante distinto 

quando se comparam as crises bancárias recentes e as crises do passado. 

Nas crises do passado, assim como nas crises típicas, os ativos não 

performáveis aumentam rapidamente por conta da deterioração das 

expectativas de repagamento dos agentes em função da queda dos preços dos 

ativos. Contudo, nas crises recentes o crescimento dos ativos não performáveis 

foi bem menos pronunciado e as perdas com os ativos comprometidos não só 

apareceram gradualmente como foram inferiores às registradas nas crises do 

passado. Esse fato se deve, parcialmente, ao próprio tipo dos ativos 

envolvidos, que, por conta do processo de securitização, fizeram que as perdas 

afetassem a economia real somente quando a situação das empresas e do 

setor imobiliário se deteriorou. Assim, a reestruturação de ativos, bem como a 

utilização de agências públicas de gerenciamento de ativos, foi mais limitada 

nas crises recentes que nas crises do passado (ver Tabela 3.2). Nos episódios 

recentes, a reestruturação de ativos foi aplicada caso a caso não sendo, 
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portanto, implementada de forma mais generalizada como ocorreu no passado. 

Claessens et al. (2011) afirmam que o apoio público se concentrou no 

fornecimento de garantias para evitar grande deterioração no preço dos ativos. 

 

Tabela 3.2 – Medidas implementadas sobre os ativos durante as crises 

recentes e as crises do passado – em bilhões de dólares e em % do PIB 

$ bn. % do PIB

Bélgica Dexla (FSAM) 10,5 2,2

KBC 33,5 7,1

Fortis 29,4 6,2

Alemanha LB West 7 (2) 0,2

Bayern LB 6,7 0,2

LBBW 21,7 (3) 0,6

RBS 524 24

Lloyds 483 22,2

Estados Unidos Citigroup 301 2,1

Bank of America 118 (5) 0,8

"Bancos ruins" Crises recentes Bélgica Fortis Ativos estruturados 28,7 6

Alemanha WestLB Ativos tóxicos e não-estratégicos 107,8 3,2

Latvla Parex Ativos não-performáticos e não-estratégicos
1,2 5,1

Northern Rock 
121 (6) 5,6

Bardford & Bingley 79,3 (6) 3,6

Estados Unidos Bear Steams Ativos relacionados a hipotecas residenciais e 

obrigações sobre dívidas colateralizadas (CDOs) 30 5,6

AIG 52,3 (7) 3,6

Crises do passado Suécia Nordbanken

Gotabanken

Ireland Bancos Ativos relacionados ao segmento imobiliário 97,8 44

Entidades com suporte 

do governo

Ativos relacionados ao segmento imobiliário
197,6 1,4

Bancos Ativos relacionados ao segmento 

imobiliário/empréstimos
14,2 0,1

Tailandia Bancos Empréstimos não-performáticos 17 13,7

Corea Instituições financeiras Empréstimos não-performáticos 90 19,5

(2) Considera linha de swap.

(3) Inclui portfolio de títulos lastreados por outros ativos e empréstimos para Sealink.

(4) Considera linha de crédito emergencial.

(5) A garantia foi estendida em janeiro de 2009, no entanto, o acordo nunca foi implementado e o Bank of America pagou taxa de saída em setembro de 2009.

(6) Refere-se ao ativo total das intituições em 01 de janeiro de 2010.

Garantias sobre 

ativos

(7) Representa os empréstimos concedidos pelo FED Nova Iorque às AIG SPVs, os quais são inferiores aos ativos da "parcela ruim" da AIG. Os empréstimos foram pagos a partir da liquidação dos ativos da AIG.

Crises passadas

Agências de 

gerenciamento 

de 

ativos/compra 

de ativos

(1) Para garantias sobre ativos, refere-se ao valor garantido da carteira. Caso contrário,  destacado em nota. Já no caso das compras de ativos, geralmente refere-se ao valor contábil dos ativos transferidos.

Ativos relacionados ao segmento imobilíario e 

empréstimos corporativos 11,5 4,3

Crises recentes

Estados Unidos

Reino Unido Cesta de ativos

Ativos relacionados ao segmento imobiliários

Crises recentes

Empréstimos hipotecários e outros empréstimosReino

Unido

Holanda ING Ativos relacionados a hipotecas residenciais e 

empréstimos imobiliários

Ativos estruturados

35,1 (4) 4,4

Quantidade (1)Tipo de

 medida
Uso Beneficiários Tipos de ativosPaíses

Ativos estruturados

 

Fonte: Claessens et al. (2011). 

 

 

 

3.4. Custos das crises bancárias 

 

Claessens et al. (2011) e Laeven e Valencia (2010) dividem os custos das 

crises bancárias em três grandes blocos: (i) os custos fiscais diretos; (ii) os 
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custos fiscais mais amplos; e (iii) as perdas em termos do produto real. Os 

primeiros envolvem os gastos diretos para dar suporte ao sistema financeiro e 

para equacionar os ativos não performáveis. Já os custos fiscais mais amplos 

são tidos como o incremento da dívida pública durante determinado período, a 

qual inclui os custos fiscais diretos. Por fim, as perdas em termos de produto 

real referem-se a desvios do produto interno bruto em relação a seu nível 

natural. O gráfico da Figura 3.4 resume esses três tipos de custos para o grupo 

de países das crises do passado e para os países integrantes da amostra das 

crises recentes. 

 

Figura 3.4 – Custos totais das crises recentes e das crises do passado – medianas em 

percentual do PIB. 

Fonte: Claessens et al. (2011). 

 

O gráfico da Figura 3.4 mostra que os custos fiscais diretos12 das crises 

recentes foram bem inferiores aos verificados nas crises do passado. Ainda 

que a crise não tenha encontrado fim em alguns países, sobretudo nos 

europeus, os custos fiscais diretos alcançaram, na média, cerca 5% do PIB dos 

países durante o período compreendido entre os anos de 2007 e 2009. Nas 

crises do passado, por sua vez, os custos fiscais diretos chegaram a cerca de 

15% do PIB. O patamar inferior dos custos fiscais diretos é consequência da 

opção por uma política monetária mais flexível e por uma política fiscal mais 

acomodatícia, fato que diminuiu a necessidade de se efetuarem capitalizações 

públicas.  

                                                 
12

 Mensurada como mediana em relação ao PIB. 



 

75 
 

O levantamento feito por Laeven e Valencia (2010) chama atenção para um 

fato importante. Os autores fazem distinção entre os países desenvolvidos e as 

economias emergentes dentro dos dois blocos de crises. Dessa forma, ao 

serem observadas somente as economias avançadas, temos que os custos 

fiscais diretos foram da ordem de 3,7% do PIB considerando a amostra de 

crises antigas (1970-2006) e de 5,9% quando se leva em conta as crises 

recentes (2007-2009). Esse fato mostra que, pela própria característica do 

sistema financeiro desses países – maiores, mais interconectados e mais 

profundos – e pelo fato de as crises bancárias recentes terem afetado 

majoritariamente os países desenvolvidos, houve necessidade de se efetuarem 

recapitalizações públicas em montante superior às efetuadas no passado. De 

acordo com Laeven e Valencia (2010), países como Islândia e Holanda 

registraram custos fiscais diretos de mais 12% de seu PIB entre 2007 e 2009. 

Os autores relatam ainda que Reino Unido e Estados Unidos registraram 

custos fiscais diretos da ordem de 9% e 5%, respectivamente, durante o 

mesmo período. 

No que diz respeito ao crescimento da dívida pública13, é possível notar que ele 

foi superior nas crises bancárias recentes. De acordo com as estimativas de 

Claessens et al. (2011), as projeções de crescimento da dívida pública para os 

países integrantes da amostra das crises recentes se situaram em torno de 

25% do PIB dos países integrantes da amostra. Já nas crises do passado, o 

crescimento da dívida pública foi de cerca de 20% do PIB da amostra. 

Conforme registrado por Laeven e Valencia (2010), os países que 

apresentaram os maiores incrementos de sua dívida pública nas crises 

recentes foram Islândia e Irlanda. O crescimento de suas dívidas pública foi da 

ordem de 75% e 50%, respectivamente. Reino Unido, Estados Unidos, 

Espanha e Grécia apresentaram incremento de cerca de 25%, 23%, 35% e 

30% de sua dívida pública, respectivamente. 

Por fim, no que diz respeito às perdas de produto real14, observamos que elas 

foram menores nas crises recentes, porém se mostraram bastante 

significativas. De acordo com Claessens et al. (2011), a perda de produto 

                                                 
13

 Mensurada como a projeção de crescimento da dívida para os próximos quatro anos em 
relação do PIB. 
14

 Mensurada a diferença percentual acumulada entre o PIB atual e a tendência do PIB real 
pelos próximos quatro anos a partir do início da crise. 
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média para os países que sofreram com crises bancárias foi da ordem de 25% 

do PIB nas crises recentes, número inferior aos 35% registrados nas crises do 

passado. Contudo, é interessante destacar que, quando consideramos a 

economia mundial como um todo, as perdas de produto real foram muito 

maiores nas crises recentes. A perda média de produto para a economia global 

nas crises recentes foi da ordem de 3,3% ao passo que nas crises do passado 

as perdas médias foram de cerca de 0,2%. A maior perda de produto global no 

período recente é explicada pelo fato de as crises terem afetado 

majoritariamente as economias de maior porte, além de o sistema financeiro 

mundial encontrar-se em estágio mais complexo e interconectado, o que facilita 

a disseminação dos riscos e propicia o desencadeamento de processo de 

contágio. 

 

3.5. Lições das políticas de intervenção adotadas 

 

O equacionamento do conjunto das crises financeiras pós-2007 pautou-se na 

utilização de uma política monetária flexível e de uma política fiscal 

acomodatícia. Essa combinação de políticas visou mitigar as consequências da 

redução da liquidez e da contração do crédito para a economia real impedindo 

assim o estouro de uma espiral dívida-deflação. Para tanto, os governos 

nacionais lançaram mão de aportes imediatos de liquidez como forma de 

garantir a estabilidade dos preços dos ativos e promover a manutenção da 

expectativa de repagamento dos agentes. Além disso, foram implementadas 

medidas de estímulo à demanda agregada.  

Ainda que tenha obtido sucesso em sua proposta, o padrão de intervenção ora 

exposto pode ter trazido consequências importantes para a economia mundial 

como uma recuperação mais lenta da atividade econômica e o incremento da 

dívida pública – transferência de custos para o futuro. Vejamos o por quê. 

A opção pelo mix de políticas apontadas caminhou claramente no sentido de 

promover a restauração da confiança de modo que a reestruturação de ativos e 

a reestruturação operacional das instituições não foram prioridades. A maioria 

dos governos nacionais se preocupou em reduzir as consequências sistêmicas 
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da crise adotando medidas rápidas de intervenção como a extensão dos 

aportes de liquidez a instituições consideradas não viáveis e/ou em situação 

econômico-financeira frágil. Esse fato inibiu a execução de um processo mais 

profundo de reestruturação dos ativos no qual há a remoção e separação entre 

os bons e os maus ativos das instituições afetadas. 

Nas crises do passado, as medidas de equacionamento foram, em rigor, 

precedidas por diagnósticos sobre a viabilidade das instituições financeiras e 

por laudos de avaliação de seus ativos, processo esse que facilitou a 

separação entre os bons e os maus ativos. Dessa forma, foi possível, além de 

remover os ativos não performáveis dos demonstrativos das instituções e 

efetuar a liquidação das instituições não viáveis, executar a venda das 

instituições viáveis. Os diagnósticos, igualmente, ajudaram a mensurar de 

modo adequado a necessidade de recapitalização de cada instituição.  

As medidas de reestruturação operacional, por sua vez, também foram mais 

utilizadas nas crises do passado. Ainda que muitos países tenham imposto 

limites para a remuneração de administradores e acionistas, medidas mais 

contundentes como a redução de custos, downsizing e alterações da diretoria 

executiva foram menos utilizadas que nas crises anteriores (CLAESSENS ET 

AL., 2011). Vale destacar que nas crises do passado tanto o processo de 

reestruturação de ativos quanto o processo de reestruturação operacional 

foram feitos por meio das agências públicas de gerenciamento e por meio da 

constituição dos chamados “bancos ruins”, o que sugere que a intervenção 

pública nas instituições afetadas pela crise foi mais limitada no âmbito das 

crises recentes. Essa postura nada mais é do que claro reflexo da opção pela 

manutenção da estabilidade financeira e pela redução dos efeitos de contágio. 

Assim, é possível notar que a implementação de medidas rápidas de 

intervenção não deve ser feita de modo isolado. Os aportes de liquidez e as 

recapitalizações devem ser acompanhados de medidas mais profundas como a 

reestruturação dos ativos e a própria reestruturação das instituições. Essas 

medidas, quando levadas a efeito em conjunto, auxiliam na velocidade e na 

sustentabilidade da recuperação econômica (LAEVEN; VALENCIA, 2011).  



 

78 
 

Outra lição importante que pode ser extraída dos acontecimentos pós-2007 diz 

respeito ao fato de que a reestruturação das instituições, e a própria 

recuperação da economia, passa necessariamente pela reestruturação da 

dívida relacionada ao mercado imobiliário. Segundo Claessens et al. (2011), 

essas dívidas chegaram a representar mais de 130% da renda disponível nos 

Estados Unidos e mais de 160% da renda disponível de alguns países 

europeus. Assim, ainda que tenham sido feitos esforços pelos bancos para 

desonerar os empréstimos imobiliários, eles se mostraram insuficientes. Os 

programas governamentais de reestruturação dos empréstimos imobiliários, 

por sua vez, mostraram-se igualmente ineficientes e pequenos em escopo 

indicando que o processo de reestruturação dos empréstimos deve ser 

empreendido por meio de um mix mais efetivo de ações públicas e privadas 

(LAEVEN; LARYEA, 2009). 

Outro ponto que emana das discussões sobre as lições dos acontecimentos 

pós-2007 relaciona-se ao risco moral. O fato de os grandes bancos terem 

adquirido instituições que se encontravam em processo de falência promoveu a 

elevação da concentração no setor bancário dificultando o processo de 

equacionamento da crise. De acordo com Claessens et al. (2011), 

considerando a amostra de 12 países integrantes das crises bancárias 

recentes, temos que os ativos dos cinco maiores bancos saltaram de 307% do 

produto desses países antes da crise para 335% em 2009. Além disso, a 

magnitude dos suportes públicos de larga escala direcionados às instituições e 

aos mercados evidenciou logo à primeira vista a percepção do problema do 

“too important to fail” (GOLDSTEIN; VERON, 2011). A própria política de 

proteção aos credores e de sustentação dos preços dos ativos contribuiu para 

elevar o risco moral e acentuar o problema do “too important to fail”. 

É possível, portanto, observar que no equacionamento das crises financeiras 

posteriores devem ser implementadas também medidas destinadas a minimizar 

o risco moral. Isso irá não só reduzir a probabilidade de ocorrência de uma 

nova crise sistêmica como também atenuar suas consequências e 

desdobramentos. Entre essas medidas podemos citar, no curto prazo, a 

redução do suporte público implícito e a restauração da disciplina do credor. No 

longo prazo, devem ser efetuadas alterações na supervisão e na 

regulamentação do sistema bancário e financeiro de modo a desincentivar a 
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complexidade dos ativos, o que facilitaria a reestruturação durante uma 

possível crise e diminuiria a possibilidade de contágio. É importante destacar 

que, diante da existência de um sistema financeiro mundialmente integrado, as 

medidas devem ser não só globalmente coordenadas como também flexíveis 

no âmbito nacional. Como exemplo de medidas que caminham nesse sentido 

podemos citar a elaboração de planos de recuperação e de resolução das 

crises, restrições aos tipos de atividade que determinadas instituições podem 

exercer, estabelecimento de capital adicional ou taxas proporcionais ao risco 

sistêmico que as instituições podem criar, a limitação de suporte público a 

grandes bancos – delimitação e monitoramento de capital de contingência 

pelos bancos de modo que as perdas sejam repartidas de forma justa –, a 

limitação da proliferação de instrumentos financeiros de alta complexidade, 

entre outras.  
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CONCLUSÃO 

 

 

Esta pesquisa teve como propósito central apresentar e discutir idéias e pontos 

de vista distintos sobre crises bancárias de grande magnitude.  

Inicialmente, o estudo demonstrou, com base nos conceitos teóricos de Minsky 

(1982, 1986, 2011) e Kindleberger (2000), que a economia capitalista 

contemporânea se depara constantemente com forças desestabilizadoras 

intrínsecas a sua própria dinâmica. A primeira dessas forças consiste na 

própria natureza do investimento, variável volátil, de longo prazo, e amparada 

nas expectativas dos capitalistas em relação ao futuro e no humor dos 

mercados financeiros.   

A segunda força desestabilizadora, e talvez a mais importante, são os bancos 

comerciais. Ao atuar de forma pró-cíclica, expandindo as concessões de 

crédito nos momentos de otimismo, os bancos contribuem para a formação de 

um movimento de expansão do investimento, do produto e da renda. Tal 

processo, benéfico aos bancos comercias não só porque amplia as concessões 

de crédito, mas também porque permite a elevação dos preços de ativos 

correlatos aos investimentos, estimula a si mesmo e se auto alimenta, 

transformando-se em euforia. A partir daí, os agentes econômicos tendem a 

caminhar em direção a estruturas financeiras cada vez mais frágeis e 

dependentes da manutenção das condições dos mercados financeiros. 

Entretanto, em determinado momento, as estruturas financeiras ficam tão 

debilitadas que qualquer alteração de expectativas ou mudança de humor dos 

mercados financeiros impossibilita que os agentes tenham acesso a recursos 

de curto prazo para cumprir suas das obrigações. Esse comportamento se 

torna ainda mais evidente quando se leva em conta o fato de que os próprios 

bancos comerciais também estão sujeitos às variações de mercado, haja vista 

o fato de que possuem incentivo para trabalhar com maior presença de 

recursos de terceiros em sua estrutura de financiamentos.  
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Posteriormente, o trabalho abordou a questão do emprestador de última 

instância analisando os papéis do Banco Central e do Tesouro em meio à crise; 

o primeiro funcionando como provedor de recursos em última instância e o 

segundo como agente consolidador das perdas.  

No segundo capítulo, a pesquisa retratou dois estudos de caso consolidados 

pela literatura existente, o do Chile e o do Japão. Verificou-se, nesses dois 

países, a existência de fatores apontados por Minsky e Kindleberger (2000), 

tais como (i) ciclo de expansão do crédito; (ii) processo de ampliação dos 

investimentos, do produto e da renda; (iii) proliferação do otimismo; (iv) 

elevação dos preços dos ativos e desenvolvimento da euforia; (v) transição dos 

agentes para estruturas financeiras cada vez mais frágeis; (vi) suspensão da 

liquidez; entre outras.  

Ainda nessa seção, o estudo demonstrou quais foram as respostas de política 

econômica implementadas pelos governos nacionais para lidar com a crise 

financeira. A análise dos casos do Chile e do Japão mostrou que medidas 

como (i) a rápida intervenção do Estado; (ii) a reestruturação dos ativos e das 

instituições afetadas; (iii) a relativa articulação e definição de papéis entre o 

Tesouro Nacional e o Banco Central; e (iv) a boa situação (precedente) fiscal 

do Estado mostraram-se positivas no que diz respeito a 

velocidade/sustentabilidade da recuperação econômica e no que tange a 

miniminazação das perdas em termos de produto e emprego. 

Por fim, o último capitulo apresentou as crises financeiras do ponto de vista do 

Fundo Monetário Internacional. Diante dessa perspectiva, as crises financeiras 

são interpretadas por meio de uma série de indicadores econômicos e 

financeiros e abordadas como episódios técnicos, isto é, oriundas da má 

gestão de instituições financeiras ou de algum fator exógeno ao funcionamento 

do sistema. Nesse âmbito, a discussão acerca do cárater inerentemente 

instável da economia capitalista e do comportamento desestabilizador dos 

bancos comerciais é ignorado. Ainda que existam nos indicadores levantados 

pelos economistas do Fundo Monetário indícios dos pontos destacados por 

Minsky (1982, 1986, 2011) e Kindleberger (2000) – tais como crescimento mais 

pronunciado do produto; expansão significativa do crédito; elevação dos preços 

das ações, dos títulos das empresas e dos ativos imobiliários; transição dos 
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agentes para estruturas financeiras mais frágeis –, a interpretação caminha na 

direção oposta à sugerida pelos autores supracitados restringindo-se a um 

caráter estático, pragmático e tecnicista.  
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