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RESUMO

Este trabalho analisa e discute idéias e pontos de vista distintos em relacéo as
crises bancarias sistémicas recentes. O estudo elabora um quadro bem amplo
dos episédios dessa natureza examinando questdes como a natureza das
crises bancérias; as acdes e 0s mecanismos de intervengdo econdmica postos
em pratica pelos governos nacionais para promover o0 equacionamento das
crises bancéarias do Chile (na década de 1980) e do Japdo (na década de
1990); a visdo pragmatica e tecnicista das crises bancérias recentes segundo

0s economistas do Fundo Monetario Internacional.

PALAVRAS-CHAVE: Crises bancéarias. Politica monetaria. Banco central.

Politica 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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INTRODUCAO

A presente dissertacdo apresenta e discute algumas crises bancarias de
grande magnitude ocorridas apés o inicio do processo de liberalizacdo e
desregulamentacao financeira: o Chile no inicio da década de 1980; a crise do
Japdao, iniciada quase dez anos depois; e as crises recentes, desencadeadas
apos a quebra do banco Lehman Brothers nos EUA em setembro de 2008. A
proposta € analisar essas crises a partir de pontos de vista distintos e passar
por questdes como a natureza/tipologia das crises bancérias; as medidas de
politicas econbmicas postas em pratica para equacionar as crises financeiras; a
visdo das crises bancarias recentes segundo os economistas do Fundo

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

O primeiro capitulo examina a natureza e a tipologia das crises bancarias e
financeiras segundo o arcabouco teérico de Minsky (1982, 1986, 2011) e
Kindleberger (2000). Analisa também os papéis do Banco Central e do Tesouro
Nacional em meio a crise; o primeiro atuando como emprestador de Ultima

instancia e o segundo como agentes consolidador das perdas.

Os capitulos que seguem apresentam estudos de casos que possuem elevado
grau de independéncia entre si, pois apoiados em referenciais tedricos distintos
e por vezes contrastantes com os adotados no capitulo inicial. O capitulo
segundo discute as crises bancarias do Chile e do Japédo, casos esses
escolhidos ndo s6 pela magnitude dos episddios de estresse mas também pelo
fato de estarem fortemente relacionados com os processos de liberalizacdo e
desregulamentacéo financeira (no caso do Japdo ainda ha o agravante das
pressdes politicas impostas pelos EUA no chamado Acordo do Plaza, 1985).
Esse capitulo detalha também as medidas de politica econdmica postas em
pratica pelos governos nacionais para promover o equacionamento das crises,
bem como evoluiu a articulagdo do bindmio Banco Central e Tesouro na

resolucéo desses episodios.



O dultimo capitulo examina as crises bancarias recentes em alguns paises
segundo a perspectiva e a metologia proposta pelo Fundo Monetario
Internacional. Dessa perspectiva, as crises financeiras sdo interpretadas por
meio de uma série de indicadores e abordadas como episédios técnicos,
restringindo-se, portanto, a um carater estatico e pragmatico. Estabelece

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

Por fim, a conclusé@o procura efetuar uma analise de conjunto dos conceitos e

casos estudados, retomando a perspectiva minskiana proposta no inicio.






1. CRISES BANCARIAS, BANCO CENTRAL E TESOURO

O presente capitulo discute a natureza das crises bancérias, com base nas
teses de Minsky (1982, 1986, 2011) e Kindleberger (2000), e a acdo dos
bancos centrais no enfrentamento dessas crises, bem como o papel dos

Tesouros nacionais na consolidag&o das perdas.

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

Uma das inumeras contribuicbes do economista Hyman Philip Minsky para o
estudo e compreensdo das crises financeiras foi a constru¢cdo de um modelo
capaz de explicar essas crises de forma generalizada. Nesse modelo, Minsky*
destaca uma série de caracteristicas e condicdes que contribuem para a
formacao, eclosédo e propagacédo de uma crise financeira conferindo atencao
especial as variacbes na oferta de crédito como elementos impulsionadores
dos episddios de estresse. Para ele, o comportamento pro-ciclico da oferta de
crédito, expandindo-se durante os periodos de crescimento e contraindo-se
durante as recessdes, conduz a fragilidades nos mecanismos e acordos
financeiros, o que aumenta a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras.
Segundo o autor, essas fragilidades sdo inerentes a propria dinamica e
funcionamento da economia, fato que confere ao capitalismo contemporaneo

elevada instabilidade.

A assimilacdo do argumento de Minsky passa pela compreensao da natureza
do investimento e da forma como ele é determinado e pelo entendimento do
papel dos bancos comerciais huma economia capitalista. Segundo Minsky, a

instabilidade reside justamente na forma como o investimento € financiado.

! Aqui e alhures, as referéncias a este autor ndo serdo acompanhadas da indicacéo de ano(s)
da(s) obra(s), uma vez que se trata de extrato de suas ideias apresentadas nos estudos citados
no primeiro paragrafo.
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Assim, Minsky inicia a construcdo de seu raciocinio postulando que a
maximizagdo dos lucros & o objetivo méaximo numa economia capitalista.
Segundo o autor, os lucros ndo sé motivam como recompensam 0S negocios.
Para auferi-los, o capitalista precisa adquirir bens de capital. Esse tipo de bem
possui a propriedade de produzir outros bens que, quando vendidos,
proporcionardo ao capitalista uma série de retornos. Dessa forma, nota-se que

para obter lucro o capitalista precisa investir.

Entretanto, a decisdo de investir ndo € uma acao simples. Para efetua-la, o
capitalista deve levar em consideracdo diversos fatores. Primeiramente, ele
deve analisar se o investimento é economicamente atrativo ou n&o. Para tal,
ele compara o preco de oferta e o preco de demanda do bem de capital a ser
adquirido. O primeiro mensura 0 preco necessario para induzir um fabricante a
produzir mais uma unidade daquele ativo, isto é, o custo de reposicdo desse
bem. O segundo, por sua vez, é obtido por meio da capitalizacao dos fluxos de
rendimentos que o capitalista espera obter com a utilizagcdo do bem de capital
no processo produtivo. Se o preco de demanda do bem de capital for superior
ao preco de oferta, o capitalista efetuard o investimento. JaA se o0 preco de
demanda for inferior ao preco de oferta, o capitalista declinara da decisdo de

investir.

Caso opte por efetuar o investimento, o capitalista devera entdo decidir como
ird financia-lo, se mediante recursos proprios ou por meio de recursos de
terceiros. Sobre essa questdo, Minsky faz uma observacdo importante. De
acordo com o autor, na economia capitalista contemporanea, os bens de
capital sdo extrememante complexos, o que faz com que seu processo de
producdo seja longo e tenha custo elevado. Essas caracteristicas, aliadas ao
fato de os bens de capital s6 gerarem receitas ao capitalista quando seu
processo de producéo for integralmente concluido, praticamente inviabilizam o
financiamento exclusivamente via recursos préprios. Ou seja, 0 capitalista
precisarda utilizar recursos de terceiros em algum momento do processo de

producdo do bem de capital.

Ao recorrer ao financiamento de terceiros, 0 capitalista deve atentar-se as
condi¢cbes de prazos e taxas pelas quais os recursos serédo disponibilizados.

Ademais, ele deve levar também em consideragéo as perspecitavas que possui
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com relacdo ao comportamento futuro da economia ja que mudancas no
ambiente econdomico podem ter implicacbes sobre as condicbes de seu

financiamento.

Assim, nota-se que a decisdo de investir € uma acdo extremamente complexa.
Ela € uma escolha de longo prazo que se assenta sobre as expectativas que o
capitalista possui com relacao ao futuro. Essas perspectivas envolvem néo sé o
rendimento que ele espera obter (o qual pode ou néo vir a se concretizar) com
a venda das mercadorias originadas a partir da utilizacdo dos bens de capital
no processo produtivo como também as expectativas com relacdo ao
comportamento da economia e dos mercados financeiros. Nesse contexto,
Minsky destaca a importancia do papel dos bancos comerciais como agentes
financiadores e fontes de instabilidade do sistema econbémico. Segundo o
autor, toda economia em que os mercados financeiros fizerem parte do
processo pelo qual o investimento é determinado se deparara com fortes
interacdes desestabilizadoras.

Para tornar claro como a atuacdo dos bancos comerciais provoca instabilidade,
Minsky inicia seu raciocinio pela definicdo do papel desses agentes em uma
economia capitalista. Segundo o autor, os bancos comerciais possuem a
funcdo de suprir a demanda adicional de recursos por parte dos agentes
econdbmicos que buscam investir além de sua capacidade de geracdo de
receitas. Em outras palavras, cabe aos bancos comerciais o papel de cobrir a
lacuna de recursos proveniente do impeto dos capitalistas de investir além dos
lucros. Ao desempenhar essa tarefa, o autor coloca que os bancos comerciais
permitem que a ampliagcdo dos niveis de investimentos (e dos precos dos
ativos relacionados aos investimentos) se desdobre em expansédo 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 ampliacdo dos
investimentos, do produto e da renda possibilita aos bancos expandir as
concessdes de recursos e incrementar seus lucros e sua rentabilidade. Além
disso, Minsky coloca que os bancos se beneficiam da escalada de precos dos
ativos correlacionados aos investimentos, 0s quais acabam se valorizando

devido a perspectiva crescente de lucros e se tornam outra importante fonte de
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receitas dessas instituicbes. Segundo Kindleberger (2000), essa postura faz
com que o otimismo com relacdo ao crescimento e ao comportamento da
economia saia de um patamar considerado racional e ganhe contornos de
euforia, isto €, de ilusdo de que o processo de ampliacdo dos investimentos e

da renda se perpetuara.

Tendo isso em mente, Minsky da sequéncia em seu raciocinio recorrendo a
uma tipologia. Nessa classificagédo, o autor divide os agentes econdmicos em
trés categorias distintas de comportamento. Os agentes classificados como
hedge sdo aqueles menos propensos ao risco. Tais agentes conseguem cobrir
todas as suas obrigacdes financeiras com o fluxo de rendimentos obtidos
mediante a utlizacdo dos bens de capital no processo produtivo. Os agentes
speculative, por sua vez, possuem maior propensao ao risco de modo que o
fluxo de receitas obtido por esses agentes € suficiente para cobrir somente 0s
juros das obrigacdes financeiras sendo necessario, portanto, efetuar a rolagem
do principal das dividas. Por fim, os agentes Ponzi sdo aqueles com maior
propensao ao risco. Esses agentes ndo conseguem cobrir sequer 0s juros de

suas obrigacdes financeiras.

O autor langa méo da classificagdo acima para demonstrar que algumas
categorias de comportamento mostram-se financeiramente mais frageis que
outras. De acordo com Minsky, os agentes speculative e Ponzi sujeitam-se néao
s6 as variacbes da economia (incerteza sobre a realizacdo de seus
rendimentos) como também a situacdo e aos humores dos mercados
financeiros, haja vista o fato de que precisam captar recursos de curto prazo

para rolar suas dividas e honrar seus compromissos.

Com base nesse pano de fundo, Minsky unifica e da contornos finais a seu
argumento. Segundo o autor, o papel e o comportamento dos bancos
comerciais no sistema capitalista estimula movimentos de expansdo dos
investimentos, da renda e do produto da economia. Ao atuar de forma pré-
ciclica, os bancos realimentam esse processo, o qual tende a ganhar contornos
de euforia. Diante desse cenario, as perspectivas dos com relagdo aos lucros
se ampliam estimulando os agentes a transitar de uma categoria de
comportamento menos arriscada para outra com maior propensao ao risco. A

partir dai, o cumprimento das obrigacdes financeiras passa a depender ndo sé
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dos rendimentos proporcionados pelos investimentos como também da crenca
e da expectativa de que havera disponivel nos mercados financeiros recursos

de curto prazo para efetuar a rolagem das obrigacdes financeiras.

Em meio a esse raciocinio, Minsky chama atencédo para outro ponto importante.
Segundo o0 autor, na economia capitalista contemporanea o0s bancos
comerciais possuem incentivo para operar de forma alavancada, isto €, com
maior proporgdo de recursos de terceiros em sua estrutura de capital. Ao atuar
dessa forma, os bancos conseguem atingir maiores niveis de rentabilidade.
Contudo, da mesma forma que os agentes speculative e Ponzi, ficam mais
suscetiveis as varia¢cdes dos humores dos mercados financeiros. Minsky coloca
também que a busca por maiores niveis de rentabilidade, bem como as
perspectivas favoraveis com relacdo ao comportamento da economia, podem
levar os bancos a aceitar condicbes mais arriscadas de empréstimo e
estruturas financeiras mais frageis, 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 préprios bancos
comercias. Caso suas expectativas com relacdo ao futuro sejam pessimistas,
0S bancos voltardo sua atencdo a capacidade de geracdo de receitas dos
tomadores, o0 que levara a estruturas de financiamento do tipo hedge. Ja se as
perspectivas com relacdo ao desempenho futuro da economia e com relacéo
ao comportamento dos mercados financeiros forem favoraveis, tender-se-a a

firmar estruturas financeiras do tipo speculative e Ponzi.

Dessa forma, nota-se que a economia capitalista se depara constantemente
com fortes interacfes desestabilizadoras, intrinsecas a sua prépria dindmica de
funcionamento. Essas interagdes repousam sobre a natureza do investimento e
sobre o papel e comportamento pré-ciclico dos bancos comerciais e criam
incentivo para que os agentes caminhem em direcdo a estruturas financeiras
cada vez mais frageis cuja sustentacdo passa a depender ndo sO0 da
perspectiva e da manutencéo do crescimento da economia e dos investimentos
como também do humor dos mercados financeiros. Dessa forma, 0s agentes
deparam-se com dificuldades em honrar suas obriga¢gGes financeiras ao menor
sinal de deterioracdo das condigbes econdmicas. A partir desse momento, 0s

bancos suspendem a concessao de recursos dificultando ainda mais a situagéo
8



financeira dos agentes. Esse processo, quando ocorre de forma generalizada e

atinge o sistema bancario, da origem as crises financeiras sistémicas.

1.2. A propagacéo e eclosédo de uma crise financeira

Minsky centrou sua analise no comportamento pro-ciclico da oferta de crédito
em um unico pais. Porém, o otimismo, a euforia e a ampliacdo do crédito
mostraram-se historicamente capazes de se propagarem de um pais para
outro. A propagacdo 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 elevagbes de precos de uma commodity em
determinado mercado nacional conduzam a elevacdes comparaveis no preco
dessa mesma commodity em outros mercados nacionais. Esse mesmo
raciocinio pode ser estendido aos mais variados titulos financeiros e ativos
subjacentes. Ou seja, a arbitragem procura garantir que 0 aumento de precos
de um ativo em determinado pais produza efeitos sobre os precos de ativos em
outros paises de modo que se abre uma lacuna para que os agentes aufiram
lucros. Diante disso, amplia-se a demanda por crédito no pais estrangeiro e o
movimento de euforia e de expansdo das concessfes de recursos se repete e

se reproduz de forma ampliada.

Outro canal apontado por Kindleberger (2000) sdo os fluxos de capitais.
Segundo o autor, o0 crescimento das compras estrangeiras de titulos
disponiveis em determinado pais pode fazer com que tanto os precos desses
titulos quanto a moeda do pais em questdo se apreciem. Diante disso, 0s
agentes ampliardo sua demanda por recursos para se beneficiarem da
escalada de precos dos ativos. Kindleberger aponta ainda que a propagacao
do otimismo e da oferta de crédito pode se dar por meio de conexdes
psicolégicas sendo possivel que, por exemplo, o otimismo de um investidor de
determinado pais contagie investidores de outros paises e estimule a

ampliacdo da demanda por recursos.

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

e 0s mecanismos de liberalizacdo implementados em meados dos anos 1980 e
9



1990 pelos governos nacionais como canais que auxiliaram ndo sé na
propagacdo do otimismo e da euforia como também facilitaram a tomada de
recursos por parte dos agentes econdomicos. Como exemplo de referidos
mecanimos e incentivos, 0s autores citam a remoc¢ao dos tetos sobre as taxas
de juros dos depdsitos, a revogacao de leis que restringem a entrada de novos
bancos em determinados mercados ou a liberacdo para que as instituicbes

bancérias desenvolvam atividades anteriormente restritas.

Discipulo do pensamento minskyano, Wray (2009) aponta como canal
alternativo de propagacdo do otimismo, da euforia e do crédito as chamadas
inovagdes financeiras. Segundo o autor, 0s instrumentos criados em meados
dos anos 1990 ndo sO6 ampliaram o acesso ao crédito como também
transformaram a atitude dos agentes com relacdo aos niveis de divida
considerados saudaveis. De acordo com o autor, esse processo estimulou os
agentes a se voltarem para estruturas financeiras mais frageis e cada vez mais
suscetiveis a variagfes das condi¢cdes dos mercados financeiros acentuando a

dindmica intrinsecamente instavel da economia capitalista.

Com isso, nota-se que 0s mecanismos acima contribuem para que o otimismo,
a euforia e o processo de expansédo de crédito evolua de forma mais intensa e
acelerada. Dessa forma, os agentes caminham mais rapidamente em direcéo a
estruturas financeiras mais frageis e suscetiveis as variacdes das condicdes
dos mercados financeiros. Em determinado momento desse processo, as
estruturas financeiras de alguns agentes ficam tdo comprometidas a ponto de
que qualquer alteracdo com relacdo as expecativas e ao desempenho da
economia e dos mercados financeiros torna impossivel o cumprimentos dos

compromissos financeiros.

Diante disso, os bancos comerciais interrompem a concessao de recursos. Tal
comportamento inviabiliza a rolagem das obriga¢gdes financeiras dificultando
ainda mais o cumprimento dos compromissos. A partir dai, os agentes
procuram desafazer de suas posi¢cOes e vender seus ativos. Esse movimento
interrompe a trajetoria de crescimento dos precos e comprometendo ainda

mais a capacidade dos agentes de honrar suas obrigagoes.
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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, 0
otimismo e a euforia de outrora dao lugar ao pessimismo e ao panico levando a
economia a uma trajetoria de recessao. Para o autor, quando esse processo
atinge e contamina o sistema bancario as crises financeiras adquirem carater

sistémico.

Ainda que a definicdo acima possa ser empregada, € dificil encontrar critérios
precisos para caracterizar a ocorréncia de uma crise bancaria sistémica ou
generalizada, e distinguir essas situacdes de problemas localizados ou

menores.

Um dos conceitos de crises sistémicas é desenvolvido por Laeven e Valencia
(2010), autores que compartilham a abordagem tecnicista e pragmatica do
Fundo Monetario Internacional sobre o assunto. De acordo com essa visdo, as
crises bancarias sistémicas sdo definidas como eventos de estresse no sistema
bancario normalmente indicados por corridas bancarias, signficativas perdas no
sistema e liquidacGes de instituicbes. Tais perturbacbes sdo seguidas de
extensivas politicas de intervencdo. Assim, os autores definem as crises
bancarias como sistémicas quando pelo menos trés das seis politicas de
resolucao usualmente utilizadas sédo colocadas em pratica de forma extensiva.
Entre as politicas em referéncia encontram-se: (i) os aportes de liquidez
(quando representam 5% dos depoésitos e das obrigacdes dos agentes nao
residentes); (i) medidas de restruturacdo das instituicbes afetadas pela forte
contracdo da liquidez (quando atingem, no minimo, 3% do produto interno
bruto); (iii) significativas nacionalizacdes bancarias; (iv) politicas de compra de
ativos (quando estes representam, no minimo, 5% do produto interno bruto); (v)
implementacdo de garantias como de sustentacdo do preco dos ativos (de
forma a evitar a deflagracdo de uma espiral divida-deflacdo); (vi) a

implementacgéo de congelamentos de depdsitos e feriados bancérios.

Ja em Laeven e Valencia (2008), encontramos uma definicAo um pouco mais
especifica para as crises bancéarias sistémicas. Nesse trabalho, ambos os
autores consideram como episédio de crise bancéaria quando tanto o setor real

guanto o setor financeiro de uma economia se deparam com grande dificuldade
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de honrar seus compromissos e seus contratos. Diante disso, 0s empréstimos
ndo performaveis aumentam rapidamente levando a grande contracdo da
liquidez do sistema bancario. Laeven e Valencia (2008) observam que essa
situacdo pode ser acompanhada pela queda de preco dos ativos, fortes
elevacOes das taxas de juros e queda ou reversdo dos fluxos de capitais —
situagdo que, conforme advertem, pode ser iniciada por corridas bancarias
embora na maioria dos casos o estopim se dé por meio de alguma instituicdo

financeira importante que apresenta dificuldades.

E interessante notar que as duas definicdes supracitadas n&o se contradizem,
mas se complementam. O desencadeamento de uma situagdo em que tanto o
setor real quanto o setor financeiro se deparam com dificuldade de honrar suas
obrigacbes e ha significativa reducdo da liquidez do sistema configura um
momento de estresse, o qual necessitard da implementacdo de algumas das
politicas de intervencdo sugeridas na definicdo proposta Laeven e Valencia
(2010) para que haja restabelecimento da confianga e da liquidez do sistema.

1.3. O Banco Central, o emprestador de ultima instancia e o Tesouro

O exposto da secdo anterior ressaltou a importancia do crédito, das
expectativas, da euforia e do papel dos bancos comerciais como elementos de
instabilidade do sistema econdmico. Conforme ja mencionado neste trabalho, o
comportamento pro-ciclico dessas variaveis potencializa, intensifica e dissipa

os efeitos e consequéncias de uma crise financeira.

Nesse contexto, torna-se cada vez mais importante a discussdo do papel do
emprestador de Ultima instancia, desempenhado pelo Banco Central, e da
atuacdo do Tesouro como agente consolidador das perdas. A definicdo clara
do papel de cada uma dessas instituicbes em meio a crise, bem como a
atuacdo de forma articulada entre elas, séo fatores determinantes ndo s6 para
a interrupcdo da trajetéria de recessdo da economia como também para a

minimizacdo das perdas em termos de produto e emprego.
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O conceito de emprestador de ultima instancia deriva da idéia de que deve
haver no sistema econdmico uma instituicdo 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 consequéncias mais

graves, como a deflagéo, o panico e a recesséao.

As primeiras contribuicbes para a formulagcdo do conceito ora exposto foram
desenvolvidas por Thornton (1802) e Bagehot (1848). Em seu trabalho,
Thornton (1802) debrucou-se sobre a atuacdo do Banco da Inglaterra
examinando as caracteristicas que permitiam a referida instituicdo
desempenhar a funcdo e o papel de emprestador de Ultima instancia. Para o
autor, trés 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 Gltima de liquidez do sistema
financeiro. Segundo o autor, a instituicdo possuia historico de fornecer recursos
para satisfazer a demanda por moeda dos agentes nos periodos em que havia
forte contracdo dos empréstimos bancarios. Para Thornton (1802), o
provimento de liquidez aos agentes poderia ser feito por meio da expanséo da

base monetaria.

O segundo fator apontado por Thornton (1802) diz respeito a responsabilidade
gue o Banco da Inglaterra exercia na gestao das reservas de ouro. De acordo
com o autor, cabia ao emprestador de Ultima instancia a responsabilidade de
manter as reservas em nives suficientes e satisfatérios, inspirando assim
confianca aos agentes durante os momentos de turbuléncia. Além disso, o
estudioso ressalta que o emprestador de Ultima insténcia deveria estar pronto
para utilizar seus préprios recursos a fim de evitar o esgotamento das reservas.
Ou seja, a instituicdo deveria estar apta a ampliar a base monetaria para conter
0 panico e neutralizar os momentos de estresse de forma a evitar as corridas e
0Ss sagues bancarios. Assim sendo, podemos notar que o emprestador de
altima instancia tem como uma de suas func¢des primordiais o provimento de
liquidez ao sistema com o intuito de impedir que 0 panico e o estresse tragam

consequéncias ao setor real da economia. Dessa forma, o emprestador de
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Gltima instancia nao existe para evitar que choques acontecam, mas sim para

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

Por derradeiro, a Ultima caracteristica apontada por Thornton (1802) que
caracteriza o Banco da Inglaterra como emprestador de dltima instancia esta
relacionada ao fato de a instituicAo possuir responsabilidades publicas.
Segundo o estudioso, o emprestador de Ultima instadncia possui
responsabilidade sobre toda a economia ndo se restringindo, portanto, a
maximizacdo do lucro e a otimizacdo dos resultados dos acionistas. Para
Thornton (1802), entre as responsabilidades do emprestador de Ultima
instancia encontram-se a preservacdo do nivel de atividade econbmica, a
manutencdo do poder de compra e o provimento de assisténcia ao sistema
financeiro em periodos 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 Ultima instancia expande seus empréstimos, os bancos

comerciais contraem suas linhas de crédito.

Em Bagehot (1848), a discussao sobre o papel e a funcdo do emprestador de
dltima instancia recebeu novos contornos. Em seu trabalho, o autor define
como funcgdo primordial do emprestador de Ultima instancia o provimento de
liquidez imediata ao sistema econdmico. Dessa forma, a instituicdo conseguiria
acomodar o forte crescimento da demanda por moeda e evitar a queda drastica
dos precos dos ativos. A partir dessa premissa, Bagehot (1848) traca algumas

diretrizes para a atuacdo do emprestador de Ultima instancia.

De acordo com o autor em comento, o papel do emprestador de ultima
instancia deve ser majoritariamente macroecondémico; ou seja, cabe ao Banco
Central a responsabilidade de garantir liquidez ao sistema financeiro como um
todo e ndo a determinadas instituicbes em particular. De acordo com o
estudioso, os aportes de liquidez do Banco Central devem ser direcionados ao
equacionamento de situacdes emergenciais do sistema bancario como um todo
e ndo a alguma instituicdo especifica. Para Bagehot (1848), os aportes de
liquidez ndo deveriam ser estendidos a instituicbes que se deparavam com
dificuldades financeiras oriundas de ma gestdo e/ou ineficiéncia, mesmo que

elas fossem muito grandes e tivessem papel representativo no sistema
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bancario (HUMPHREY, 2010). Podemos notar, portanto, que Bagehot
compartilha a visdo de que o emprestador de Ultima instancia existe ndo para
prevenir ou impedir situagdes de estresse no sistema financeiro, mas para

evitar que suas repercussdes atinjam o setor real da economia.

Entretanto, a contribuicdo de Bagehot (1848) ndo se resumiu ao exposto aqui.
O autor acrescentou algumas questdes/contribuicdes a teoria do emprestador
de dUltima instadncia de Thornton (1802). A primeira delas diz respeito ao
anuncio de pré-comprometimento do Banco Central. Bagehot (1848)
argumentava que o papel de emprestador de ultima instancia ndo deveria se
limitar & extensdo de liquidez em periodos de crise. Para o estudioso, deveria
haver comprometimento do Banco Central de que o0s 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 padréo de estabilizacdo das expectativas ajudando assim a evitar futuros

panicos.

A segunda questdo apontada por Bagehot (1848) refere-se ao fato de que os
aportes de liquidez efetuados pelo emprestador de ultima instancia deveriam
ser feitos sob uma taxa de penalizacdo. Conforme salienta, os bancos centrais
tinham como func¢éo 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 €, provocariam o mesmo efeito
de escassez relativa que precos elevados acarretam em qualquer outro
mercado — a eficiéncia alocativa. Ademais, as taxas punitivas incentivariam o0s
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 questao acrescentada por Bagehot (1848) a teoria do emprestador
de ultima instancia relaciona-se aos tipos de tomadores de empréstimo que o
Banco Central deve socorrer, as 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
ndo era importante no raciocinio de Bagehot de modo que a fungdo do

emprestador de Ultima instancia era satisfazer as necessidades de liquidez nos
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periodos de panico. No que tange as 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 operacdes de crédito
devem cobrir margem consideravel dos empréstimos de modo a evitar que
tanto o emprestador de Ultima instancia quanto os contribuintes ndo incorram
em perdas. Podemos, portanto, notar que o raciocinio de Bagehot impunha
poucas restricdbes sobre os tipos de tomadores de empréstimos e sobre 0s

tipos de ativos a serem utilizados pelo Banco Central.

O argumento em tela € duramente criticado por Kindleberger (2000). Conforme
entendimento desse autor, a qualidade das garantias oferecidas como
contraparte das operacdes de crédito depende de o panico estar contido ou
ndo. Para ele, enquanto o panico continuar, o declineo dos precos fara que a
qualidade das garantias se deteriore. Nesse caso, conforme ressalta, é
importante que se analisem a reputacéo e a confiabilidade do tomador, fato que
produz a seguinte ironia: “os banqueiros s6 emprestam dinheiro a quem nao
precisa” (KINDLEBERGER, 2000, p. 224). Por fim, o estudioso também chama
atencdo para o fato de que os bancos centrais possuem regras para a
concessao dos aportes de liquidez de modo que eles ndo podem ser utilizados

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

A quarta contribuicdo relaciona-se ao tratamento e extensdo da
responsabilidade do emprestador de dltima instdncia. De acordo com
Humphrey (2010), no raciocinio de Bagehot (1848) a responsabilidade do
emprestador de Ultima instancia ndo consistia na prevencao de faléncias a todo
e qualquer custo mas sim em garantir a saude do sistema bancéario. Assim
sendo, os suportes ndo deveriam ser estendidos as instituicbes mal-

administradas ou iliquidas.

Por derradeiro, o ultimo ponto explorado por Bagehot (1848) consistiu na
adverténcia sobre a confiangca excessiva depositada sobre o emprestador de
dltima instancia. Notamos, portanto, que esse autor introduziu a tematica do
risco moral na discussdo do emprestador de Ultima instancia. Bagehot (1848)
entende ser necessario fortalecer os bancos individuais de modo que o

emprestador de Ultima instancia ndo pode e nao deve ser substituto para as
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praticas bancarias prudentes. De acordo com o autor, a existéncia e o
compromisso do emprestador de Ultima instancia no provimento de liquidez ao
sistema ndo podem servir como estimulo para que os bancos e instituicoes
financeiras adotem postura negligente na concessao de empréstimos. Segundo
ele, a forca do sistema bancario deve repousar sobre 0s recursos, o capital e a

solidez dos bancos individuais.

Ainda que esse argumento defendido por Bagehot (1848) seja verdadeiro,
Kindleberger (2000) chama atencéo para a existéncia do seguinte paradoxo: o
Banco Central deve fornecer liquidez de forma ampla e ilimitada para conter o
panico, porém deve deixar o mercado atuar livremente para impedir a
probabilidade de futuros panicos. 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. Episddios dessa natureza tornam-se
cada vez mais comuns pela prépria dinamica e natureza das financas. Nessas
situacdes, € fundamental a atuacdo do Tesouro como agente consolidador das

perdas.

Goodhart (1999) afirma que a capacidade de atuacdo do Banco Central como
emprestador de Udltima instancia nos episédios de crise financeira é
determinada pelo poder do Estado, mais especificamente pela capacidade de
arrecadacéo e credibilidade que ele possui. Quanto maior for a credibilidade a
capacidade de arrecadacdo do Estado, maior sera seu poder de absorver
perdas decorrentes da crise financeira. De acordo com o autor, a proporcao e
intensidade das crises financeiras atuais torna imprescindivel a atuacao
conjunta e articulada entre Banco Central e Tesouro. O Estado deve entédo
atuar como instituicdo definidora ndo sé da forma de gerenciamento da crise

como também da forma como as perdas serao distribuidas/administradas.

De uma perspectiva mais ampla, concluimos, portanto, que a extensdo da
atuacao do Banco Central como emprestador de ultima instancia reside sobre a
capacidade de arrecadacdo e/ou endividamento do Estado. Em outras
palavras, a extensdo 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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proporcdes repousa sobre dois pilares: a restricdo orcamentaria do governo e o
processo decisorio dentro do Estado. Ou seja, 0 equacionamento de uma crise

sistémica nada mais € do que uma deciséo politica.

Com base nessa visdo, Goodhart (1999) procura desenvolver o argumento
apontado estendendo sua analise sobre a dificuldade/inviabilidade de haver um
emprestador de Ultima instancia no ambito internacional. Segundo o autor, em
alguns casos os desdobramentos das crises financeiras podem fazer que os
bancos centrais e 0s governos nacionais sejam obrigados a recorrer a um
emprestador de Ultima instancia de carater internacional, como o FMI. Para
Goodhart (1999), o FMI possui algumas caracteristicas que 0 permitem
desempenhar a funcdo de emprestador de dltima instdncia no ambito
doméstico melhor que muitos bancos centrais e governos nacionais. Entre
essas caracteristicas o autor aponta a maior base patrimonial — que permite
absorcdo de perdas em escala mais representativa —, e melhor expertise na
concessao de crédito, haja vista o fato de o histérico de perdas da instituicao

na concessao de empréstimos ser pequeno.

Todavia, Goodhart (1999) destaca que o FMI possui uma desvantagem
importantissima quando comparado aos bancos centrais e governos nacionais.
Segundo o autor, o 6rgdo multilateral ndo possui respaldo de um governo com
poderes e capacidade de tributacdo no ambito internacional. Dessa forma, a
instituicdo ndo pode, pelo menos sem uma longa rodada de negociacgdes, se
deparar com perdas que comprometam seu capital e que tenham de ser
absorvidas pelos paises-membros.

Kindleberger (2000) oferece grande contribuicdo a discussdo apontada. Ele
entende que o problema da criacdo de um emprestador de Ultima instancia no
ambito internacional reside na dificuldade de formulacado de um arcabouco legal
e de um conjunto de regras que delimite as atividades da instituicéo,
principalmente no que tange aos procedimentos e diretrizes para alocacao dos
empréstimos. Para o autor, a atuacdo de um emprestador internacional de
dltima instancia pode causar sobrevalorizactes e desvaloriza¢cdes nas moedas
domeésticas de diversos paises. Para Kindleberger (2000), ainda que esse
movimento seja transitorio (associado aos fluxos internacionais de capitais), ele

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

perda de competitividade das exportacoes.

E justamente esse o ponto central da argumentacéo de Goodhart (1999). Para
o autor, nenhum Banco Central € capaz de absorver isoladamente as perdas
de uma crise financeira de grandes propor¢cdes. Contudo, os bancos centrais
devem né&o so receber diretrizes claras — e em periodo relativamente rapido de
tempo — de como proceder em meio a crise como também sobre a forma como
as perdas deverdo ser consolidadas pelo governo nacional. No caso do
emprestador de Ultima instancia de ambito internacional, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), o processo decisorio em comento fica
comprometido. Em uma instituicAo de carater internacional, ha evidente
dificuldade de se estabelecer claro e rapido consenso sobre as diretrizes e
medidas a serem seguidas para o0 equacionamento das crises e sobre os
mecanismos e formas de consolidagdo das perdas. Ademais, o problema em
se estabeler um emprestador internacional de Ultima instancia repousa também
sobre o fato de ndo haver contrapartida doméstica boa o suficiente para
absorver as flutuacBes nos valores das moedas nacionais, 0 que pode fazer
que as economias domésticas se deparem com danos permanentes oriundos

das desvalorizacdes e sobrevalorizacdes de suas moedas.
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2. CHILE E JAPAO: DUAS GRAVES CRISES BANCARIAS NOS
PRIMEIROS ANOS DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA

O capitulo apresenta e analisa dois episédios de graves crises bancarias
sistémicas e seus desdobramentos, ocorridos nos anos 1980, quando ganhava
forca a desregulamentacdo dos sistemas financeiros domésticos em diversas

partes do mundo e a liberalizag&o do sistema financeiro internacional.

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

2.1.1. Visao geral

A economia chilena sofreu, entre os anos de 1981 e 1984, uma grave crise
cambial e financeira. A época, os agentes econémicos possuiam livre acesso
aos mercados financeiros estrangeiros e obtinham financiamentos a taxas
baixas e flutuantes. Isso sO6 foi possivel gracas ao movimento de
desregulamentacao e liberalizacdo da conta de capitais do pais — processo que
lancou as bases para o rapido crescimento das operagcfes de crédito, para a
proliferacdo da euforia e por tornar as estruturas financeiras dos agentes mais
frageis frente a oscilagbes das condic6es dos mercados financeiros. Entretanto,
a elevacado das taxas de juros internacionais no inicio da década de 1980 e a
deterioracdo dos prec¢os internacionais a partir de 1982 fizeram que o cenéario

de euforia se transformasse em péanico dando inicio a crise financeira chilena.

A crise teve suas raizes no processo de abertura da conta de capitais do pais.
Esse processo permitiu aos agentes acessar livremente os mercados de
credito estrangeiros e captar recursos a taxas baixas e flutuantes. Tal fato
tornou as estruturas financeiras dos agentes cada vez mais suscetiveis ao
humor dos mercados finaceiros. Tudo isso se deu em meio a um contexto de

abundéncia de liquidez internacional e resultou em rapida expansdo das
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operacbes de crédito e ampliacdo da alavancagem dos agentes (GUNTHER;
JIMENEZ, 1999).

Diante desse quadro, € possivel notarmos que a economia chilena possuia ja
no comeco dos anos 1980 os condicionantes fundamentais para a formacao de
uma bolha especulativa. A euforia para obter ganhos de capital de curto prazo
traduziu-se em répida expansédo do crédito e ampliacdo da alavancagem dos
agentes. Contudo, o cenario de otimismo nao se sustenta indefinidamente. O
estouro da bolha veio com a elevacdo das taxas de juros internacionais no
inicio da década de 1980 e a deterioracdo dos precos internacionais a partir de
1982. O cenario outrora de euforia transformou-se em péanico, 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),

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

Entretanto, as politicas implementadas pelo Estado chileno na resolucdo da
crise propocionaram rapida retomada do crescimento econdmico, mesmo em
um periodo em que a América Latina como um todo se encontrava em
recessao. De acordo com Braun et al. (2000), o produto interno bruto cresceu a
taxa média superior a 6% entre os anos de 1984 e 1994. Ademais, as préticas
adotadas pelo governo impediram também que a crise evoluisse para a
inflacdo ou enfraquecesse a moeda nacional, fato que poderia levar a

dolarizacédo da economia.

O sucesso do governo chileno no equacionamento da crise é resultado da
implementagdo de um amplo programa de intervengdo estatal na economia.
Referido programa tinha como meta promover o saneamento do sistema
financeiro, o que seria alcancado fundamentalmente por meio da eliminacéo
das instituicdes mais problematicas, retirada dos empréstimos irrecuperaveis
das carteiras dos bancos e normalizacdo da capacidade de pagamento dos

agentes econdmicos.

Antes de darmos sequéncia ao detalhamento do programa de intervencdo do
governo chileno, cabe-nos fazer breve mencéao a situacdo or¢camentaria/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 condi¢cfes

positivas das finangas publicas.

2.1.2. O quadro fiscal

Segundo Barandiaran e Herndndez (1999), ao final do Governo Allende, em
1973, o Chile apresentava déficit fiscal da ordem de 20% do PIB e ndo possuia
acesso a fundos externos para financiar o déficit em conta corrente de cerca de
10% do PIB. A situacao fiscal chilena comecou a apresentar melhora somente
em 1975 em funcdo do processo de privatizagcdo e da reforma tributéria
colocados em pratica pelo governo ditatorial. Em 1978, o governo passa a
registrar significativos superavits. Spilimbergo (2001) e Meller (1988) afirmam
também que grande parte da melhora da situacao das financas publicas se
deveu ao cobre, mantido sob o controle da empresa estatal criada no Governo

Allende, a Corporacion Nacional del Cobre (Codelco).

A reforma tributaria foi colocada em pratica 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 diminuia a
evasao fiscal e ampliava sua base de arrecadacéo. A reforma tributaria trouxe
ainda outros beneficios. Ao consolidar o predominio da tributacdo indireta, ela
criou incentivos para as aplicagcfes financeiras — ao desestimular a producéo
dos agentes — e ampliou a base de recursos disponivel do sistema financeiro.
Além disso, a reforma tributaria procurou estimular a distribuicdo dos lucros e o

desenvolvimento do mercado financeiro.

O governo procurou ainda diminuir e combater a evasédo tributaria. Ao
concentrar-se nos impostos sobre valor adicionado e no fortalecimento do
Servigo de Impostos Internos (Servicio de Impuestos Internos — Sll), 0 governo
homogeneizou e simplificou a estrutura tributaria diminuindo, com isso, as
lacunas de evasdao tributaria. Além disso, o governo aumentou o valor das
multas resultantes de atraso e enrijeceu a aplicacdo das sancdes. Dessa
forma, o resultado ndo poderia ser outro sendo o aumento das receitas com

arrecadacéo. 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 situacao fiscal deficitaria passou a dar lugar a uma série de

superavits orcamentarios recorrentes.

Outro ponto que merece destaque, pelo seu papel bastante complexo, é a
reforma previdenciaria. Essa medida promoveu transformacdo profunda do
sistema previdenciario chileno por meio da (i) transicdo de um plano sem fundo
definido para um regime de contribuicdo definida; (ii) substituicdo do estado por
agentes privados de administracdo do sistema; e (iii) separacdo entre a

assisténcia social e a poupanca compulséria das provisées de aposentadoria.

Entretanto, a contribuicdo da reforma previdenciaria ndo se resumiu ao
exposto. Sua principal contribuigdo consistiu na criagdo de um mercado privado
compulsério para os titulos da divida publica. Segundo Carvalho (1997), esse
mercado foi originado por conta das obrigatoriedades de aplicacdo dos
recursos acumulados pelas entidades de previdéncia recém-criadas. A forte
transferéncia de recursos publicos para o setor privado fez que as instituicdes
privadas de previdéncia assumissem o papel de grandes demandantes de
titulos do Banco Central, principalmente pelas Administradoras de Fundos de
Pensbes (Administradoras de Fondos de Pensiones — AFPs). De acordo com
Reinstein e Rosende (2001) e Carvalho (2002), a existéncia do referido
mercado auxiliou na transicdo do setor publico para uma posicédo fortemente
deficitaria (grafico da Figura 2.1) sem que houvesse desorganizacdo do
mercado financeiro em decorréncia de movimentos de alta da inflacdo ou

concentracdo excessiva das aplicacdes em titulos publicos.

E importante destacar que o governo teve papel fundamental na supervisdo e
na regulacdo do novo modelo. Ele ndo sé garantia beneficios minimos para os
aposentados pelo sistema antigo como também financiava a transicdo para o
novo sistema. Conforme salienta Meller (1990), a previdéncia privada contribuiu
bastante para absorver os titulos publicos emitidos pelo Banco Central do Chile
a medida que a posicdo do setor publico se tornava fortemente deficitaria.
Dessa forma, conseguiu-se evitar que a atuacdo do Banco Central na

economia ampliasse ainda mais as pressoes inflacionarias.
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E possivel notar, portanto, que as reformas tributaria e previdenciaria elevaram
substancialmente a capacidade de reacdo do Estado por meio do
fortalecimento de sua base de arrecadacao e da absorcéo dos titulos publicos.
Dessa forma, o Estado péde assumir posicdo fortemente deficitaria durante o
perido de estresse e prestar socorro ao setor privado sem provocar um
processo inflacionario ou desorganizar o sistema financeiro e o mercado de
capitais. Em outras palavras, as reformas apontadas constituiram as bases que

tornaram possivel o crescimento da economia no periodo subsequente a crise.

2.1.3. A formacéao da crise financeira chilena

Nem todas as reformas postas em pratica pelo governo chileno na década de
1970 foram bem-sucedidas. A reforma financeira teve efeito oposto e acabou
criando as precondi¢bes para a formacao da crise financeira. Ela tinha como
principal objetivo alinhar o sistema financeiro chileno as praticas de mercado,
porém tornou-o extremamente vulneravel diante de um eventual agravamento

das condic¢des externas.

A reforma financeira teve inicio em 1974 com o processo de abertura da conta
de capitais, movimento que alterou as perspectivas e expectativas dos agentes
com relacdo a economia e ao comportamento dos mercados financeiros. Entre
os desdobramentos desse processo pode-se citar abertura da possibilidade de
0s bancos estrangeiros internalizarem recursos provenientes dos petrodélares,
contudo o faziam sem mensurar adequadamente o risco das operacfes. Esses
recursos eram repassados aos residentes na forma de operacbes de crédito
em volumes cada vez maiores, spreads mais baixos e prazos mais alongados.
De acordo com Fugulin e Carvalho (2006), os recursos externos constituiram a
principal fonte de financiamento dos bancos chilenos chegando a representar
20,5% dos ativos totais do sistema no biénio 1981-1983. Tem inicio entdo um
ciclo de euforia, expansdo do crédito e ampliacdo da alavancagem dos

agentes.

E interessante destacar que o comportamento aqui apontado foi estimulado e

impulsionado pelo resgate do Banco de Osorno y La Unién em 1976. Ao
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considerarem a possibilidade de novos suportes a serem oferecidos pelas
instituicées oficiais, os bancos nacionais e estrangeiros passaram a assumir
posicoes cada vez mais arriscadas. Dessa forma, como apontam Eyzaguirre e
Larrafiaga (1991), a qualidade dos ativos dos bancos sofreu progressiva

deterioracéo?.

Outro desdobramento proporcionado pelo processo de abertura da conta de
capitais foi a eliminacdo das barreiras legais a entrada de novos bancos a partir
de 1975. Houve também relaxamento dos requerimentos de liquidez para boa
parte dos depdsitos entre 1974 e 1980, fato que estimulou o crescimento
desordenado do sistema financeiro e das atividades de intermediagdo.
Segundo Reinstein e Rosende (2001), tornava-se evidente a dicotomia entre
liberalizacdo e regulacdo, porém com clara predominancia do primeiro ante o

segundo.

Outras medidas de orientacdo pr6-mercado foram tomadas, como privatizacfes
de bancos estatais. E interessante detacar que muitas dessas transacdes
envolveram a venda de ativos por meio de operacfes alavancadas a grupos
econdbmicos altamente endividados. Gunther e Jiménez (1999) e Gallego e
Loayza (2000) salientam que essa associagao entre os bancos e 0s grupos
econdmicos 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 inadimpléncia e os empréstimos irrecuperaveis
atingissem patamares equivalentes a 3,5 vezes o capital préprio dos bancos
comerciais ao final de 1983, o que indica o elevado grau de comprometimento
do sistema financeiro (FUGULIN; CARVALHO, 2006). E possivel observar,
portanto, que o processo de abertura da conta de capitais era estruturalmente
vulneravel e as medidas de desregulamentacdo e liberalizacdo 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 carater intervencionista. Para
Barandiaran e Hernandez (1999), a postura passiva do governo deveu-se, em

parte, ao julgamento de que 0s choques externos e a exposi¢cao ao risco dos

% A deterioracdo da qualidade dos ativos dos bancos passou despercebida pelo mercado e
pelos organismos oficiais em face da nao obrigatoriedade de publicacdo dos demonstrativos
financeiros das instituicdes.
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grupos econdmicos perante 0s bancos seriam automaticamente corrigidos
pelos mecanismos de mercado. Entretanto, a 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 politicas para enfrentamento da crise

A primeira medida adota pela administracdo chilena foi o abandono do cambio
fixo em 14 de junho 1982. A paridade havia sido estabelecida em junho de
1979 e foi responséavel pelo crescimento do consumo no periodo em questdo
por conta das condicbes externas favoraveis. Contudo, a desvalorizacao
cambial trouxe como principal efeito o aumento dos passivos financeiros
denominados em moeda estrangeira dos agentes econdmicos privados, além
de ocasionar expressivo viés inflacionario. Diante disso, a reagdo do sistema
financeiro consistiu na elevacdo das taxas de juros dificultando ainda mais o
repagamento das dividas, cenario que levou o governo chileno a perceber a
necessidade de adotar postura mais intervencionista. A partir dai, a
administrac@o chilena implementou uma série de programas com o intuito de

impedir a eclosdo de uma espiral divida-deflacéo.

Fugulin e Carvalho (2006) esclarecem que as acdes governamentais tiveram
como norte a reestruturacao do sistema financeiro e se desdobraram em varios
programas. Um dos principais programas colocados em pratica, o Programa de
Intervencdo em Bancos e Empresas, caracterizou-se pela separacao dos
ativos/instituicdbes que seriam liquidados daqueles que seriam recuperados
para, posteriormente, se tornarem objeto de privatizacdo. Dessa forma, o

governo procurava impedir a ruptura do sistema.

Outro programa de suma importancia no plano de acdo do governo abordava a
venda dos ativos ndo performaveis ao Banco Central do Chile. Esse programa,
cujo objetivo era eliminar dos demonstrativos financeiros dos bancos os ativos
de pior qualidade, teve seu éxito ligado a medidas de apoio as instituicdes que

apresentavam condicdes desfavoraveis de liquidez mediante injecdo de
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recursos publicos prevista no ambito do programa de recapitalizacdo dos

bancos.

O suporte do governo chileno também deu-se de forma indireta mediante
incentivos para a recuperacdo da capacidade de pagamento dos agentes
econdmicos e melhoria nas condi¢cdes de repagamento das dividas mediante,
por exemplo, alongamento do perfil destas. A Tabela 2.1, extraida do trabalho
de Barandiardn e Hernadndez (1999), retrata a cronologia das acdes

governamentais na administracéo de Pinochet.

Tabela 2.1 — Cronologia das ac¢des governamentais — 1981-1986

Intervengdo em| Programa de | Programa de |Programa de venda| Programa de
Desvalorizagdo| instituicdo | taxa de cambio [reestruturagdo| de ativos ndo- | recapitalizagdo
Periodo financeira preferencial de divida performaticos dos bancos
1981 4T 8
1982 1T
27 3
3T la agao
a7 2a agao
1983 1T 8
2T 3a acdo
3T
4T
1984 1T
2T 43 acao
3T
4T
1985 (final de junho)
1986 2 5a agao

Fonte: Barandiaran e Hernandez (1999).

Passemos entdo ao exame pormenorizado de cada um dos programas citados,
iniciando pelo Programa de Intervencdo nos Bancos e Empresas

Problematicas.

A Tabela 2.1 mostra que entre 0os anos de 1981 e 1986 cerca de 21 instituigcbes
financeiras sofreram intervencdo governamental, seja na forma de liquidacgao,
reabilitacdo ou privatizagdo. De acordo com essa tabela, as primeiras
intervencdes ocorreram ja em meados de 1981 e foram efetuadas por
problemas nas carteiras das instituicbes como baixo provisionamento e

grandes descasamentos de prazo.
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E interessante destacar que foi definido um critério objetivo para que as
intervengbes fossem levadas a efeito. Segundo esse critério, as instituicdes
passiveis de liquidagdo seriam aquelas cujas perdas excedessem trés vezes o
patriménio, ao passo que as demais seriam capitalizadas ou privatizadas —
escolha que dependeria do porte e da relevancia de cada instituicdo 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 marco de
1986. Diante da representatividade das referidas instituicées, o governo proveu
a recapitalizacdo de ambas mediante injecdo de recursos da ordem de US$
383 milhdes — posteriormente, as duas instituicbes foram reabilitadas e
privatizadas. A reabilitacdo e a privatizacdo das demais instituicbes, por sua
vez, consumiram recursos da ordem de 2,4% do PIB (BARANDIARAN;
HERNANDEZ, 1999).

Em julho de 1982, o governo chileno instituiu o Programa de Venda dos Ativos
N&o Performaveis ao Banco Central, programa cujo objetivo era retirar da
carteira dos bancos os ativos ndo performaveis, o que se dava mediante a
compra, pelo Banco Central do Chile, das operacdes de crédito a valor de face.
O pagamento da operacdo era feito por meio de notas promissoérias com
vencimento em 10 anos, sem a incidéncia de juros. A medida garantia aos
bancos maior liquidez, j& que ndo havia necessidade de constituir provisdes — e
possibilitava a reversao de provisées anteriormente constituidas —, e melhorava
sua situacao patrimonial. Para o Estado, a medida proporcionava reducao do
impacto fiscal, haja vista que ndo envolvia transferéncia direta de recursos.
Cabe lembrar que esse arcabouco impunha algumas restricbes ao
comportamento dos bancos, como, por exemplo, limite para venda de
operacdes de crédito de 1,5 vez o capital da instituicAo e proibicdo de

distribuicdo de lucros até o término da operacéo de recompra.

De acordo com Barandiaran e Hernandez (1999), ainda que essas medidas
contribuissem para a melhoria da situacdo financeira dos bancos, havia
incertezas no tocante a real capacidade dos bancos efetuarem a recompra dos
ativos segundo o cronograma estipulado pelo governo. Assim, 0 governo
lancou mdo de uma série de medidas visando reverter as expectativas

apontadas. Entre essas medidas encontravam-se o alargamento dos prazos
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para vendas das carteiras problematicas, aumento da proporcédo dos créditos
gue poderia ser vendida (de 1,5 vez o patriménio para 2,5 vezes e,
posteriormente, para 3,5 vezes), transferéncia da responsabilidade de
recompra dos titulos 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 promisséria
de quatro anos que incidiam juros anuais de 7%. ApOs a introducdo de todo
esse conjunto de medidas, os bancos apresentaram expressiva melhora de sua

situacdo econdmico-financeira.

Por fim, o governo buscou ainda recuperar a capacidade de pagamento dos
agentes por meio de dois programas, o Programa de Taxas de Cambio
Preferenciais e o Programa de Reestruturacdo de Dividas. O primeiro
programa tinha como principal objetivo reestruturar as dividas denominadas em
moeda estrangeira, as quais haviam apresentado expressivo crescimento em
face da desvalorizacdo cambial efetuada pelo governo em 1982. Segundo
Barandiaran e Hernandez (1999), o plano inicial do governo consistia em
oferecer significativo suporte aos devedores em moeda estrangeira mediante
cobertura de cerca de 35% do servico da divida dos agentes néo financeiros
registradas no Banco Central do Chile. Contudo, o governo acabou optando por
transferir os subsidios em dinheiro por meio do Banco Central. Em momento
posterior, os subsidios foram efetuados mediante emisséo de titulos do Banco
Central que poderiam ser negociados no mercado secundario. Dessa forma, foi

possivel reduzir o impacto monetario inicial da intervencao.

Ja4 o segundo programa tinha como objetivo alongar o perfil da divida dos
agentes econdbmicos, haja vista a relativa concentracdo das operacdes no curto
prazo. E interessante notar que, dada a magnitude do endividamento privado a
ser renegociado, o governo foi obrigado a atuar diversas vezes. Na primeira
atuacao, em agosto de 1982, o governo anunciou a intencao de prover linhas
de empréstimos de até 30% da divida total dos credores perante os bancos
(FUGULIN; CARVALHO, 2006). Em sua segunda atuacdo, em outubro de
1982, a intervencédo deu-se de modo que o Banco Central efetuou emissao de
moeda para comprar titulos de longo prazo dos bancos, 0s quais utilizaram os
recursos para reescalonar suas dividas. Vale mencionar que a segunda

intervencao foi direcionada somente para as dividas denominadas em pesos.
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Porém, as intervencdes nao terminaram por ai. 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 dividas perante os bancos
limitadas a US$ 104 mil. Quase um ano depois, em junho de 1984, foi a vez da
intervencdo em favor das médias empresas, que também foram autorizadas a

renegociar suas dividas no montante de até US$ 1,206 milh&o.

A Ultima intervencdo ocorreu em marco de 1986. Nessa data, 0 governo
procurou dar continuidade aos programas de alivio de financiamento
habitacional adotados a partir de 1983. Para esse tipo de reestruturacdo, o

governo chileno estipulou o teto de US$ 127 mil.

2.1.5. Os custos

Apés todas as intervencbes e programas mencionados, Barandiardn e
Hernandez (1999) estimaram que o custo acumulado total da intervencdo 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 divisdo pelo PIB do ano em
questao. Segundo Meller (1990), os gastos governamentais foram absorvidos,
em sua grande maioria, pelo Banco Central do Chile mediante emissdo de
divida publica, fato que afetou sua liberdade para o manejo da politica
econbmica. Ja as estimativas de Eyzaguirre e Larrafiaga (1991), efetuadas a
partir do valor presente das perdas incorridas pelo Banco Central e da
estimacdo do déficit de caixa da instituicdo, apontam para um custo de
aproximadamente US$ 9 bilhdes. Por fim, a estimativa de Sanhueza (2001),
que considera fundamentalmente os Programas de Venda de Ativos N&o
Performéticos e Intervencdo em Bancos Problematicos, aponta para custos
totais da ordem de 17,3% do PIB. As estimativas dos custos dos programas,

por autor, estdo expressas na Tabela 2.2.

31



Tabela 2.2 - Estimativas do custo dos programas de intervencéo

implementados pelo governo chileno

Barandiaran e Eyzaguirre e
Hernandéz (1999) Sanhueza (2001) Larrafiaga (1991)
Programa/Acdo % do PIB % do PIB USS bi
Cambio preferencial 14,70% N/D 3,3
Reestruturacdo das dividas 2,70% N/D 0,4
Venda ativos ndo-performaticos ao BC 5,70% 6,70% 0,6
Recapitalizagdo 2,40% N/D N/D
Intervencdo em bancos problematicos 11,00% 10,60% 1,9
Outros (seguro de cambio) 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, € possivel perceber que a atuacdo do Banco Central chileno
caminhou no sentido de promover a manutencdo da liquidez do sistema
interbancéario impedindo o colapso do sistema financeiro e do sistema
produtivo. A atuacdo do governo orientou-se também no sentido de reduzir as
perdas de produto associadas a inversao do ciclo de valorizacdo de ativos que

ocorreu até meados de 1981.

Ao promover a recapitalizacdo do Banco de Chile e do Banco Santiago, bem
como a retirada dos empréstimos e ativos irrecuperaveis das carteiras dos
bancos e o fornecimento de linhas especiais de crédito, o Banco Central do
Chile atuou como emprestador de Ultima instancia impedindo que a crise
bancéria tomasse dimensdes sistémicas. E interessante notar que os subsidios
providos pelo Banco Central do Chile ndo foram computados como despesa do
setor publico, haja vista o fato de os recursos terem sido convertidos em titulos
de divida publica que foram adquiridos pelos fundos de pensdo entdo

privatizados.
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De acordo com Fugulin e Carvalho (2006), a dinamica de absorcao dos titulos
emitidos pelo Banco Central pelos fundos de penséo foi fundamental para o
equacionamento da crise merecendo, portanto, atencdo especial. Para 0s
autores, uma séria de fatores possibilitou que os papéis emitidos pelo Banco
Central tivessem aceitacdo pelo publico. O primeiro deles consiste no fato de
que o Banco Central do Chile possuia consideravel grau de controle do sistema
financeiro, o que se traduzia no sucesso dos programas entdo implantados
pela instituicdo. O segundo relaciona-se a atratividade relativa, tanto em termos
de taxa quanto em termos de risco, que os titulos do Banco Central
apresentavam em meio a crise financeira. Por fim, os autores destacam ainda a
inexisténcia de alternativas de financiamento de longo prazo que fossem
compativeis com as metas dos fundos de pensado. Esse conjunto de fatores fez
que os titulos publicos fossem amplamente absorvidos pelos fundos de

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

A atuacdo do Banco Central do Chile como emprestador de ultima instancia
torna-se clara quando observamos o grafico 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 milhdes.
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 milh6es em 1981 para algo em
torno de ChP 1,6 bilhdo em 1987, evidenciando assim o papel de emprestador

de ultima instancia desempenhado pelo Banco Central do Chile.

Contudo, o suporte do Banco Central ndo se limitou a concessao de crédito as
instituicdes financeiras. Em meio a crise, no &mbito do Programa de Venda dos
Ativos Nao Performaveis, o Banco Central do Chile adquiriu a carteira de
créditos vencidos ha mais de 90 dias das instituicbes financeiras — com
compromisso de recompra pelas ultimas. Ao final do ano de 1983, o Banco
Central do Chile havia despendido montante de recursos da ordem de ChP

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

A postura intervencionista da instituicdo também pode ser observada por meio
dos suportes e resgates as empresas endividadas em moeda estrangeira. A
ajuda a essas empresas implicou a absorcado da desvalorizagdo cambial pelo
Banco Central do Chile, as quais foram classificadas como perdas com

operacdes de cambio (gréafico da Figura 2.2).
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Figura 2.2 — Conta resultado operacional, despesas operacionais e perdas de cambio entre
1981 e 1989 — em ChP milhdes.
Fonte: Fugulin e Carvalho (2006).
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O gréfico da Figura 2.2 mostra que as perdas com operacdes de cambio foram
praticamente inexpressivas em 1981, quando somaram cerca de ChP 2
milhdes. No ano seguinte, as perdas com operacdes de cambio saltaram para
ChP 40 milhdes atingindo o pico de ChP 676 milhdes ao final de 1985, periodo
em que ja estavam em funcionamento todos os programas implementados pelo

governo chileno.

Vale ressaltar que, ao contrdrio dos empréstimos e das aquisicdes das
carteiras de créditos vencidos, as perdas cambiais ndo foram contabilizadas
como ativos e sim como despesas operacionais da autarquia contribuindo
dessa maneira para a formacao de déficit em caixa do Banco Central do Chile.
Esse déficit foi coberto por transferéncias de recursos pelo governo cabendo ao
Tesouro direcionar os recursos fiscais para recapitalizar o Banco Central. A
recapitalizacdo do Banco Central do Chile foi feita mediante Bonos de
Tesoreria, 0os 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 dolares norte-americanos. De acordo
com os autores, a recuperacdo da economia e a apreciacdo do peso em face
do dodlar acarretava em corre¢des sobre os ativos do Banco Central que se
traduziam em impactos negativos sobre o patrimoénio da instituicdo. Os autores
destacam também que a dependéncia do Banco Central chileno das a¢6es do
governo para financiar seu déficit em caixa fez que a instituicdo perdesse
autonomia relativa na conducido da politica econémica. E possivel notar,
portanto, que a clara definicdo de papéis e a atuacado de forma articulada entre
Banco Central e Tesouro Nacional foram elementos-chave para o sucesso dos

programas postos em pratica pelo governo.

Os resultados dos programas econémicos ndo tardaram a aparecer. Ja a partir
de 1984 os dados de produto e formagcdo de poupanca apresentaram forte
recuperacdo. De acordo com Braun et al. (2000), o produto interno bruto
cresceu a taxa média superior a 6% entre os anos de 1984 e 1994 ao passo
gue a poupanca nacional saltou de 5% do PIB a precos correntes de 1983 para
niveis superiores a 20% do PIB a partir de 1987. A taxa de poupanca do setor
publico apresentou o mesmo movimento, passando de cerca de 5% do PIB

para patamar superior a 25% no mesmo periodo.
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Segundo Fugulin e Carvalho (2006), os programas de intervencdo do governo
ocasionaram ainda a transferéncia da divida externa do setor privado para o
setor publico. De acordo com os autores, apdés a implementacdo dos
programas a divida externa do setor publico cresceu substancialmente
ultrapassando a divida externa privada jA em meados de 1983 (grafico da
Figura 2.3).
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Figura 2.3 — Evolucdo da divida externa publica e privada do Chile entre os anos de 1980 e
1991 — em ChP milhdes em moeda de 1995.
Fonte: Braun et al. (2000).

De acordo com o grafico da Figura 2.3, a divida publica atinge patamares
superiores a ChP 10 bilhdes em 1986. Apds esse ano, a divida publica externa
apresenta trajetéria de reducédo voltando a atingir niveis mais proximos a divida
privada externa somente em meados de 1991. Vale lembrar que, dado o
expressivo crescimento da divida publica externa, elaborou programa para
converter sua divida externa em ativos domésticos. O programa foi
implementado em 1985 e era composto de duas caracteristicas principais. A
primeira delas consistia em um dispositivo de swap de divida-patriménio ao
passo que o0 segundo abordava a divida 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 recuperacdo ja em meados de 1985. Segundo
Gallego e Loayza (2000), a taxa de crescimento da economia chilena esteve

entre as quatro maiores do mundo no periodo de 1985 e 1998. Esse resultado
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pode ser atribuido ao programa amplamente intervencionista posto em pratica
pelo governo chileno e ao papel desempenhado pelo Banco Central do Chile.
De acordo com Edwards (1985), Corbo (1985) e Ginther e Jiménez (1999), o
programa, ao eliminar as instituicbes problematicas e retirar da carteira dos
bancos os empréstimos irrecuperaveis, criou as condi¢cdes para promover a
manutencdo da liquidez do sistema, 0 que evitou que a crise tomasse
proporcdes sistémicas e trouxesse, com isso, consequéncias mais severas
sobre o produto e o emprego. Ademais, a intervencdo do governo ajudou a
restabelecer a capacidade de pagamento dos agentes mediante a
reestruturacdo de suas dividas. Como se ainda n&o bastasse, a intervengéo
provocou alteragbes no marco regulatério obrigando os agentes a
redimensionar os riscos das operacdes em face de retornos proporcionados

por elas.

Para Eyzaguirre e Larranaga (1991), a op¢do por uma postura amplamente
intervencionista foi preferivel a solugcdo de mercado pela gravidade da crise
financeira. Segundo estimativas de Reinstein e Rosende (2001), as perdas
esperadas dos bancos em seus ativos ndo provisionados correspondiam a
cerca de 200% de seu capital e reservas ou, de forma equivalente, a 18% do
PIB. Villar, Backal e Treviiio (1997) apontam, assim, a intervengéo do governo
como decorréncia da incapacidade dos bancos de separar os bons pagadores
daqueles com maior propensdo de inadimpléncia. Ou seja, a intervencao do

governo é justificada pela incapacidade dos bancos de dimensionar
adequadamente os riscos das operacoes.

E fundamental destacar que grande parte do sucesso dos programas postos
em pratica pelo governo chileno deveu-se a capacidade fiscal prévia do Estado.
Foi justamente a capacidade do Estado chileno de arcar com os elevados
custos fiscais de transicdo para o novo regime previdenciario que fez que o
programa de emissdo de titulos do Banco Central fosse bem-sucedido. A
transformacdo do sistema previdenciario tornou os fundos de pensdo os
principais demandantes dos titulos emitidos pelo Banco Central, fato que
impediu a desorganizagdo do mercado financeiro por conta de movimentos de
alta da inflagdo ou concentracdo excessiva das aplicagfes em titulos publicos.
Outro fator decisivo para o sucesso dos programas governamentais foi a clara

definicAo de papéis e a atuagdo articulada entre Banco Central e Tesouro
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Nacional — o primeiro atuando como emprestador de ultima instancia e o ultimo

como agente consolidador das perdas.

Dessa forma, € possivel concluir que a intervencdo do Estado chileno na
resolucdo da crise foi fundamental para impedir que ela tomasse proporcdes
sistémicas, evoluisse para a inflacdo elevada ou enfraquecesse a moeda
nacional conduzindo a dolarizagdo da economia. Esse fato foi alcancado
porque 0S programas governamentais permitiram a absorgdo das perdas do
setor privado pelo setor publico e a manutencdo da atividade financeira.
Ademais, a intervencdo exercida pelo Estado, pautada na ampla intervencéo
do setor publico, na implementacdo de medidas de politica monetaria e por
meio do papel ativo desempenhado pelo Banco Central do Chile, permitiu a
rapida retomada do crescimento do produto e da formacdo de poupanca ja a

partir do ano de 1984.
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2.2. Japao: a liberalizacédo financeira em uma economia madura

2.2.1. Visao geral

O Japao apresentava na segunda metade dos anos 1980 trajetéria de
crescimento econdémico acima da média e inflagdo proxima a zero. A economia
japonesa atravessava também dois processos importantes: (i) a aceleracao da
liberalizacdo e desregulamentacéo financeiras; e (i) a transformacdo do
sistema bancario. A combinacdo desses dois processos proporcionou aos
agentes novas oportunidades de ganhos, o que, aliado ao contexto de
crescimento econbmico e baixa inflagdo, criou uma atmosfera de otimismo
exacerbado e euforia. Segundo Yamaguchi (1999), esse cenario serviu como
pano de fundo para a constituicdo de um ciclo de expanséo de crédito e para a

formacao de uma bolha nos precos de ativos.

2.2.2. A formacéao da crise financeira japonesa

A crise financeira japonesa teve como um de seus pilares 0 processo de
desregulamentacéo e liberalizacédo 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 econdmico e a inflacdo
reduzida, contribuiram para a propagacao da euforia e para a constituicao de
um ciclo de expansao de crédito, bem como tornaram a estrutura financeira dos
agentes mais suscetivel aos humores dos mercados financeiros, lancando as

bases para a formacéo de uma crise financeira.

O processo de liberalizagdo e desregulamentagdo financeiras do sistema
financeiro japonés se materializou de diversas formas, como, por exemplo, o

relaxamento dos controles sobre a taxa de juros®, a desregulamentacéo do

% Esse relaxamento se deu em parte pela pressdo do governo americano que adotou a posicdo de que a
liberalizacdo do sistema financeiro no Japao poderia ajudar a equacionar a situacdo do délar estimulando
a demanda por instrumentos denominados em iene e ajudando as instituicBes financeiras americanas a
penetrar no mercado japonés.
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mercado de capitais e o afrouxamento das restricdes sobre as atividades de

algumas instituicdes financeiras, especialmente as cooperativas de crédito.

O relaxamento do controle sobre a taxa de juros teve inicio com a liberalizacéo
das taxas sobre os depésitos a prazo e se deveu, parcialmente, a prépria
pressdo exercida pelo governo norte-americano, segundo o qual a liberalizacéo

financeira japonesa ajudaria no fortalecimento do dolar.

A desregulamentacdo do mercado de capitais, por sua vez, teve inicio em
1984, ano em que ocorreu a liberagcdo para que os tomadores domeésticos
captassem empréstimos de curto prazo (ndo sujeitos ao controle sobre a taxa
de juros) junto ao euromercado. Porém, as medidas ndo pararam por ai. O
governo efetuou também a remocdo gradual das restricbes ao acesso ao
mercado de titulos corporativos e promoveu a criacdo do mercado de
commercial papers em 1987. Segundo Kanaya e Woo (2000), as duas ultimas
medidas aumentaram consideravelmente a capacidade das grandes
corporacgOes de captar recursos diretamente dos mercados.

As medidas apontadas trouxeram como consequéncia forte expansdo dos
empréstimos e ampliagdo dos niveis de alavancagem dos agentes. Esse
movimento se deu de forma generalizada no sistema financeiro japonés
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 concessfes entre 1987 e 1990. Esse crescimento se deve a

ampliacdo das concessfes a ndo membros.
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Tabela 2.3 — Crescimento percentual do crédito em diferentes segmentos do
sistema financeiro japonés entre 1985 e 1998

Crescimentodo  Crescimento do
Crescimento do Crescimentodo crédito - outras crédito -
PIB crédito bancario instituicoes instituicdes nao-
bancarias (1) bancarias (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 institui¢cdes bancdrias especializadas na concessdo de crédito -instituigbes ligadas a agricultura, pesca etc.

(2) InstituicBes ndo-bancarias, como compnhias de seguros.

Fonte: Kanaya e Woo (2000).

Segundo Hoshi e Kashyap (1999), o processo de desregulamentacdo e
liberalizacdo financeiras trouxe importantes consequéncias para 0os bancos e
demais instituicbes captadoras de depdsitos. De acordo com 0s autores, 0S
bancos, estimulados pelo acirramento da concorréncia, optaram por expandir
suas carteiras de crédito a segmentos de mais alto risco como o mercado
hipotecario e as pequenas e médias empresas (Tabela 2.4). Diante disso, 0s
precos dos ativos imobiliarios e outros ativos correlatos comecaram a

apresentar forte crescimento dando inicio a um ciclo de ativos.
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Tabela 2.4 — Empréstimos bancarios por setor econémico entre 1985 e 1998 —

em percentual sobre o total de empréstimos

Segmento Pequenas e
IndUstria o Construcdo  Individuos médias
Imobilidrio
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 0s bancos japoneses conseguiram
compensar parcialmente a trajetéria 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 decisdes de
crédito eram tomadas com base nas garantias concedidas em vez de serem
amparadas pela capacidade de geracdo de caixa dos tomadores. Esse fato
estimulou os bancos a transferir a responsabilidade de avaliacdo dos riscos de
seus empréstimos a agéncias de monitoramento menos independentes, as

quais se reportavam diretamente aos departamentos de vendas dos bancos.

E possivel notar, portanto, que a economia japonesa experimentou intenso
processo de expansao do crédito ao longo da década de 1980. Esse processo,
motivado pelas medidas de liberalizacdo e desregulamentacdo do sistema
financeiro e pelo contexto de crescimento econdmico, desencadeou um

movimento generalizado de elevacéo nos precos dos ativos.

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

mercado de ac¢bes japonés atingiu seu pico no ano de 1989. Foi justamente a
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interrupcdo do ciclo de ativos, aliada as consecutivas elevacfes das taxas de
desconto pelo Banco do Japao, que constituiu o estopim para a deflagracdo da
crise no ano de 1990.

2.2.3. Areacdao dos bancos japoneses a crise

Em abril de 1990, o Ministério das Financas implantou algumas diretrizes com
0 objetivo de limitar os empréstimos bancarios ao setor imobiliario, o que
contribuiu para a contencdo 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 trilhbes de ienes em 1989 para algo em torno de
491 trilhdes de ienes em 1990.

Entretanto, a queda do preco das a¢des e dos imoveis, bem como a diminui¢ao
do ritmo de crescimento da economia, comprometeu a saude dos bancos e
demais instituicbes financeiras japonesas. A queda de precos dos ativos
promoveu rapida deterioracdo da qualidade dos empréstimos relacionados ao
mercado imobiliario, forte reducdo dos valores das garantias envolvidas nas
operacdes de crédito e pressbes sobre o capital dos bancos. Ja a queda do
nivel de atividade econémica teve como consequéncias a deterioracdo da

capacidade de pagamento dos devedores.

Diante disso, os bancos passaram a adotar novas estratégias para se ajustar
ao ambiente econémico pds-colapso. Entre elas encontra-se a transferéncia da
responsabilidade pelas avaliacdes dos riscos dos empréstimos bancarios a
instituicbes de independentes de investigacdo de crédito. Isso tornava os
critérios para concessao de crédito mais rigidos, de modo que o processo de
analise passou a residir mais sobre a capacidade de geracdo de caixa e
repagamento da divida pelo tomador que nas garantias envolvidas na operacéo
de crédito. Dessa forma, notamos que, ap0s a eclosdo da bolha de ativos,
houve forte queda da confianca e pronunciada contragdo da liquidez

manifestada por meio da deterioracdo das condicdes de obtencéo de crédito.
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Outra importante estratégia adotada pelos bancos consistiu na reestruturacéo
dos empréstimos ndo viaveis. Kanaya e Woo (2000) salientam que o sistema
financeiro japonés 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 funcao de mediadores quando algum emprestador se deparava
com situacdes de estresse. A principal vantagem da existéncia desse sistema
consistia na reducdo dos custos de monitoramento diante da assimetria de
informagdes. Conforme apontam Kawai, Hashimoto e Izumida (1996), as firmas
monitoradas pelos bancos principais pagavam taxas de juros menores que

aguelas ndo submetidas a esse monitoramento.

Até meados de 1990, o sistema do banco principal funcionou bem no Japéo,
tendo sido capaz de identificar problemas com tomadores antes que eles se
tornassem insolventes. Além disso, o sistema ajudou diversas instituicbes a
reestruturar seus negécios. Contudo, a efetividade do sistema comecou a se
deteriorar quando os proprios bancos principais se depararam com situacdes
de estresse. Isso ocorreu porque, entre 0s proprios bancos principais, havia
certa relutdncia de permitir que seus tomadores decretassem default
prejudicando sua credibilidade. Os bancos principais, entdo, adotaram postura
de tolerdncia mesmo quando a viabilidade de seus tomadores foi posta em

questéao.

Diante disso, 0s bancos japoneses optaram por reestruturar 0s empréstimos
nao viaveis mediante reducdo das taxas de juros e prolongamento de seus
prazos de vencimento. Segundo Kanaya e Woo (2000), ndo era incomum 0S
bancos capitalizarem os juros ndo pagos e abrirem novas linhas de crédito em
vez de os tomadores repagarem o0s empréstimos vencidos. Para ambos 0s
autores, esse fato era usual porque o0s bancos podiam reclassificar os
empréstimos néo performados como performados apds a reestruturacdo, o que

melhorava seus demonstrativos financeiros.
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Outro mecanismo adotado pelos bancos em meio ao novo cenario foi a
utilizacdo das chamadas “companhias relacionadas™ para promover a limpeza
de seus balancos. Antes de 1998, os bancos eram obrigados a consolidar em
seus demonstrativos as subsidiarias e as companhias afiliadas nas quais eles
possuiam controle superior a 50% e 20%, respectivamente. Entretanto, os
bancos possuiam companhias que ndo se enquadravam como subsidiarias e
afiliadas para as quais eles transferiam os empréstimos ndo performaveis.

Essa brecha na regulacdo terminou em dezembro de 1998.

Os bancos japoneses buscaram também aumentar a sua base de capital para
fazer frente ao novo cenario econémico. Ainda que o estouro da bolha tornasse
as capitalizacbes via mercado mais dificeis, 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 divida que se converteriam em acdes apoOs alguns anos. De acordo com
Ammer, Gibson e Levy (1996), os bancos que recorreram as capitalizacdes por

meio do mercado tiveram de pagar significativos prémios.

Contudo, a partir de 1997 os bancos suspenderam as tentativas de ampliar o
capital por meio do mercado. A queda dos precos das acdes dos bancos e
reducdo da classificacdo das agéncias de rating tornaram esse tipo de
capitalizacdo inviavel. Dessa forma, quase todos os bancos procuraram
assumir dividas subordinadas, as quais eram oferecidas a investidores
institucionais como as companhias de seguro e companhias integrantes de
seus proprios grupos financeiros, mas que ndo eram definidas como
companhias afiliadas. Entretanto, o crescimento do risco de subordinacdo a
partir de meados de 1997 fez que as dividas subordinadas deixassem de atrair

0 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 expansdo dos empréstimos cuja captacdo amparava-se sobre o

euromercado para base mais ampla de tomadores. No inicio, 0s empréstimos

* Companhias de propriedade dos bancos e das empresas das quais 0s bancos possuem
acoes.
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aludidos, que carregavam taxas de juros inferiores a taxa de juros domeéstica,
eram oferecidos somente a companhias de primeira linha que possuiam
acesso aos mercados internacionais de capitais. Posteriormente, essas linhas
de crédito passaram a ser oferecidas também as pequenas e médias
empresas, as quais ndo 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 bancario japonés entre

os anos de 1985 e 1997 — em percentual sobre o total de empréstimos

Dentrode 3 Entre 3 meses e Acima de um
Outros (1)
meses 1ano ano

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 bancario japonés. Ja o0s
empréstimos com maturidade inferior a trés meses reduziram sua participacéo
para algo em torno de 8% no mesmo periodo. Kanaya e Woo (2000) sustentam

que essa mudanca pode ser atribuida tanto & mudanca 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 a reestruturacdo dos empréstimos promovida por eles.
Além disso, vale destacar que os bancos também aderiram ao relaxamento das
condicbes de crédito como tentativa de promover a manutencdo de suas
margens de lucro, o que indica reversédo da tendéncia 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 0s

bancos fortemente capitalizados.

Por fim, os bancos japoneses recorreram ainda aos ganhos néo realizados e as
receitas nao recorrentes como forma de preservar suas margens de lucro.
Enquanto algumas instituicbes procuraram liquidar seus investimentos em
titulos, outras adotaram como fonte de receitas ndo recorrentes a venda de

imobilizado.

Antes de prosseguirmos na andlise, cabe-nos aqui fazer breve mencédo a
estrutura de governanca corporativa das instituicdes japonesas. Autores como
Fukao (1998) apontam a estrutura de governancga corporativa no Japao como
um elemento essencial na compreenséo do equacionamento da crise financeira

japonesa.

Fukao (1998) esclarece que a estrutura de governanca corporativa do sistema
financeiro japonés era determinada pela estrutura de controle dos bancos. De
acordo com o autor, um numero pequeno de acionistas era responsavel pela
maior parte do controle das instituicdes bancarias. Além disso, afirma que o
gue um banco tipico japonés possuia quatro grupos de grandes acionistas.
Entre esse grupos encontravam-se as companhias de seguros, as grandes
corporacOes, os trabalhadores dos bancos e, ainda, outros bancos. Fukao
(1998) assevera que as companhias de seguros eram grandes detentoras das
dividas subordinadas dos bancos e possuiam a¢des dos bancos por propositos
de investimento e como forma de estreitar suas relagdes com as instituicdes

bancarias.

Ja no que tange as corporacbes, 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 negocios de longo prazo entre ambas as partes.
Esse tipo de relacionamento entre as grandes corporacdes e os bancos, em
gue os primeiros possuem participacdo no controle dos segundos e vice-versa,
deu origem aos grandes grupos econdmicos japoneses, 0s chamados keiretsu.
Os empregados dos bancos, por sua vez, figuravam como importantes
controladores ja que recebiam ac¢des dessas instituicbes por conta da politica
de remuneracéo por meio de participagoes.

Por fim, a estratégia de tornar outros bancos do sistema bancario japonés
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 desregulamentacdo e liberalilzacdo
financeiras, os investidores estrangeiros passaram a ter maior acesso ao
mercado de capitais japonés exercendo assim constantes ameacas sobre o

controle dos bancos japoneses.

De acordo com Fukao (1998), a estrutura de governanga corporativa no Japao
fazia que o0s maiores acionistas tivessem controle modesto sobre o
gerenciamento dos bancos. Para o autor, as companhias de seguros possuiam
pouca influéncia sobre os bancos por conta da limitacdo de suas proprias
estruturas de governanca. No que tange as grandes corporacgdes, Fukao (1998)
registra que, com o agravamento das condi¢cdes econémicas, o crédito passou
a ser a principal fonte de captacdo para elas, o que tornou necessaria a ajuda

dos bancos para promover operacgdes de reestruturacao.

Dessa forma, € possivel perceber a existéncia de um conflito de interesses em
que as empresas, acionistas importantes dos bancos, estavam mais
interessadas em obter condigcbes favoraveis de financiamento em vez de
rentabilizar as acbes e as operacdes dos bancos. A falta de incentivo para
exercer o poder de governanca sobre os bancos também provinha dos
empregados e dos outros bancos. Para Fukao (1998), a interdependéncia da
direcdo das instituicdbes e dos empregados no sistema de trabalho japonés
resultava na subserviéncia a dire¢cdo. O autor aponta, ainda, o fato de os outros
bancos ndo terem estimulo algum para exercer seu poder de governanca

porque possuiam exposicdes uns perante 0s outros.
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Diante disso, Fukao (1998) chama atencdo para duas consequéncias
importantes da estrutura fragil de governanca corporativa das instituicdes
bancéarias japonesas. A primeira delas reside no fato de que a diretoria dos
bancos ndo possuia incentivos para buscar a maximizacao do lucro voltando-
se mais a ampliacdo de participacdo no mercado e ao oferecimento de servi¢cos
diferenciados aos clientes. A segunda consiste no fato de que os bancos, por
possuirem estrutura de auditoria e controle limitados, ndo se deparavam com
incentivos para efetuar reestruturacdes. Isso indica uma postura leniente no

que diz respeito a solucéo de problemas.

Conforme adverte Taniuchi (1997), a fraca estrutura de governancga corporativa
explica, em parte, o fato de a maior parte dos bancos japoneses nao ter obtido
éxito na adocdo de medidas de combate a deterioracdo das condi¢cdes
econbmicas. De acordo com o autor, os bancos adotaram a estratégia de
esperar 0s precos dos ativos imobiliarios e das acdes retornarem ao nivel pré-
colapso. Nishimura (1999), por sua vez, afirma que havia uma falsa esperanga
de que a economia iria retomar sua trajetoria de crescimento e de que a
recuperacdo econdmica salvaria os bancos. Notamos, portanto, que o sistema
financeiro japonés, e o proprio governo do Japao, procurou resistir a
deterioracdo das condicbes econdGmicas. A postura de resisténcia foi mantida
mesmo apos as primeiras preocupacdes acerca da qualidade dos empréstimos
concedidos pelas jusen companies® tornarem-se publicas, o que ocorreu por
volta de 1992.

® Companhias estabelecidas pelos bancos em meados dos anos 1970 para cuidar de

empréstimos hipotecarios
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2.2.4. Dificuldades das politicas para enfrentar a crise

Entretanto, a partir de 1993 a situagcdo comecou a mudar e o0 governo assumiu
postura um pouco mais ativa, porém ainda longe de ser claramente
intervencionista. Nesse ano, os credores e proprietarios das jusen companies
estabeleceram um plano de 10 anos de reabilitacdo com a ajuda do Ministério
das Financas. Esse plano, que consistia em um conjunto de empréstimos a
taxas de juros reduzidas destinados as jusen companies e inje¢do adicional de
liquidez pelos credores, projetava uma recuperacédo do mercado hipotecario no
periodo de 10 anos. No entanto, os precos do mercado imobiliario continuaram
caindo e, em agosto de 1995, ocorreu a dissolucdo de sete jusen companies.
Na primavera de 1996, houve a injecdo de fundos do governo para facilitar a
liquidacdo dessas companhias e em julho do mesmo ano a Corporacao
Administrativa de Empréstimos Bancarios foi estabelecida para assumir o

controle sobre seus ativos e passivos.

Ao final do ano de 1994, o governo metropolitano de Téquio decretou a
suspensao das operacOes de duas cooperativas de crédito insolventes (Tokyo
Kyowa e Anzen). Posteriormente, o governo estabeleceu o Banco Tokyo
Kyodo, que contava com a participacdo do Banco do Japéo, bancos comerciais
e cooperativas de crédito em seu capital e tinha como objetivo liquidar as
operacbes das referidas cooperativas de crédito. Segundo Kanaya e Woo
(2000), a dissolucdo dessas duas cooperativas aponta clara mudanca na
politica das autoridades governamentais ndo permitindo que nenhuma

instituicdo captadora de depdésitos decretasse faléncia.

Em julho de 1995, o Governo Metropolitano de Toquio solicitou a Cooperativa
de Crédito Cosmo a suspensdo da captacdo de novos depdsitos e concessao
de novas operacbes 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 possuiam forte exposicdo no setor imobiliario. De acordo
com Kanaya e Woo (2000), um dos motivos que explicam as faléncias das

cooperativas de crédito consiste na maior passividade de supervisdao e
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regulacdo a que elas estavam sujeitas, quando comparadas as regras
aplicadas aos bancos. Para os autores, o relaxamento das restricoes de
empréstimos a ndo membros das cooperativas foi determinante para o

enfraquecimento de todas as instituicdes financeiras.

No més seguinte, em agosto de 1995, o Ministério das Financas ordenou ao
Hyogo Bank a suspensdo das captacfes de novos depdsitos e concessao de
novos empréstimos. Posteriormente, suas operacdes foram transferidas ao
recém-estabelecido Midori Bank. Para Kanaya e Woo (2000), a partir desse
momento tornou-se claro as autoridades governamentais que nao havia outra
escolha sendo o encerramento das atividades das instituicbes financeiras
insolventes. Para os autores, a reacdo dos depositantes consistiu em transferir
seus recursos dos bancos com classificagcdes de rating menores para aqueles
com classificagcdes melhores. Assim, as instituicdes com classificacdes de risco
piores passaram a ter de oferecer maiores taxas para manter seu acesso a

funding.

A faléncia das instituicbes apontadas fez que o governo criasse um esquema
para equacionar a situacdo financeira das instituicbes que haviam requerido
faléncia e para estender protecdo aos depositantes de todas as cooperativas
de crédito utilizando dinheiro publico. Assim, em junho de 1996 foram criados a
Corporacao de Administracao Imobiliaria e o Banco de Resolu¢édo, que tomou
controle do Banco Tokyo Kyodo e foi designado para lidar com a liquidacéo e a
recuperacdo dos ativos das cooperativas de créditos e das companhias jusen

gue haviam requerido faléncia.

A despeito de todas essas medidas, o governo sO adotou postura
deliberadamente intervencionista a partir de 1997, quando cresceram 0s
pedidos de faléncia de grandes e conceituadas instituicdes financeiras. Antes
disso, as autoridades fizeram pouco para evitar o agravamento da situagado do
sistema financeiro, fato que elevou os custos fiscais e prolongou os efeitos da
crise. Kanaya e Woo (2000) salientam que mesmo apés 1995, quando a
situacdo dos bancos se agravou e tornou-se claro que a intervencéo publica
era inevitavel, os reguladores hesitaram em desempenhar acdes mais
contundentes pelo receio de ocasionar onda de panico, sobretudo pela

auséncia de mecanismos de seguranca sobre os depositos e arcabouco legal
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para lidar com as reestruturacdes bancarias. Cargill, Hutchinson e Ito (1997)
atribuem também a falta de lideranca politica, a existéncia de competicdo entre
as agéncias regulatérias e aos problemas na administracdo das garantias de
depdsitos a responsabilidade sobre a postura hesitante das autoridades

governamentais diante da crise instaurada no sistema financeiro.

Em abril de 1997, o Ministério das Financas ordenou a suspensdo das
atividades da seguradora Nissan, uma das maiores companhias de seguros do
Japao. Em novembro, a Sanyo Securities, empresa securitizadora de titulos e
valores mobiliarios, assinou termo de restauracdo. No mesmo dia, a Sanyo
entrou com pedido de moratéria sobre seus empréstimos no mercado aberto.
Esses fatos tiveram como consequéncia forte redu¢do das movimentacées no

mercado interbancario.

No mesmo més, o Ministério das Financas ordenou também o encerramento
das atividades do Hokkaido Tokushoku Bank, banco municipal japonés, e da
Yamaichi Securities. Ambas as instituicdes anunciaram posteriormente o fim de
suas atividades. Esse conjunto de acontecimentos provocou intenso
movimento de venda de a¢des dos bancos no mercado acionario de Toéquio.
Além disso, os acontecimentos supracitados contribuiram para o incremento do
custo de funding dos bancos japoneses nos mercados interbancéarios
internacionais, o que ficou conhecido como “prémio-Japao” (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 possuia dois pilares. O primeiro consistia ha
introducdo de um processo de autoavaliacdo que atribuia 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 inspecbes e
monitoramentos por examinadores bancérios. Ja o segundo pilar estipulava a
definicdo de uma parcela do capital dos bancos que os orgaos reguladores
poderiam solicitar para a tomada de acdes emergenciais que se estendiam até

a reducdo dos dividendos e liquidagcédo dos bancos em casos de insolvéncia.
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Dessa forma, como é possivel notar, o0 ano de 1997 mostrou as autoridades
governamentais que até mesmo as grandes instituicées financeiras ndo eram
grandes demais para falir. A percepcao de fragilidade pelos agentes
econdmicos em varios bancos do sistema financeiro estimulou os depositantes
a acelerar a retirada de recursos dessas instituicbes, o que acabou por
deteriorar a situacdo das instituicdbes das grandes instituicdes tomadoras de

depositos.

Diante da deterioracdo das condi¢des financeiras das grandes instituicdes, o
Ministro das Financas declarou, em 26 de novembro de 1997, a garantia sobre
a totalidade dos depdsitos em iene e em moeda estrangeira, sobre as
debéntures dos bancos e sobre alguns tipos de garantias oferecidos pelos

bancos até o final de marco de 2001.

Contudo, a gravidade dos problemas que assolavam o sistema bancério fez
que fosse necessario o uso de fundos publicos para a reestruturacdo do
sistema. Em 1998, o governo autorizou a provisdo de 30 trilhdes de ienes para
0 saneamento dos bancos e protecao dos depositantes. Desse total, 17 trilhGes
foram utilizados para lidar com as faléncias bancarias até marco de 2001 ao
passo que os 13 trilhBes restantes foram destinados a recapitalizacdo dos
bancos por meio da compra de acdes preferéncias e dividas subordinadas.
Kanaya e Woo (2000) advertem que, ainda que as medidas adotadas
apontassem na direcdo certa, as autoridades de supervisdo bancaria nao
estavam devidamente amparadas para lidar com a magnitude dos problemas.
Em marco de 1998, muitos bancos passaram a apresentar dificuldades em
atingir as exigéncias minimas de capital indicando a necessidade de novo
aporte de recursos publicos nos grandes bancos. Segundo os autores, 0
governo japonés aportou cerca de 1,8 trilhdo de ienes (cerca de 0,4% do PIB)
nos bancos na forma de divida subordinada.

Diante desses acontecimentos, o0 sistema bancario japonés passou a deparar-
se com forte aumento da rigidez nas normas de regulacdo e superviséo
bancarias, fatos que provocaram mudanca no comportamento dos bancos no
que diz respeito a concessao de crédito ja em 1997, ano em que a intervencao
governamental mostrou-se contundente. De acordo com Woo (1999), as

dificuldades dos bancos para atingir os requisitos de capital contribuiram para

53



que o crescimento dos empréstimos fosse menor, 0o que indica que a
desaceleracdo das concessdes de crédito ndo se restringia somente a
capacidade de funding. A autora atribui esse fenbmeno ao crescimento dos
problemas financeiros nas grandes instituicdes, o que levou a mudanca na

forma e na postura das autoridades governamentais perante a crise.

A resposta do governo a desaceleracdo/restricdo do crédito caminhou no
sentido da ampliacdo do funding para os sistemas de garantia de crédito,
alternativa utilizada pelos bancos por ndo consumir capital para fins de calculo
do indice de Basileia. Contudo, em meados de 1998 os sistemas mencionados
ja haviam exaurido suas fontes de captacdo de modo que o governo se Viu
obrigado a oferecer funding adicional de 20 trilhGes de ienes para os sistemas
de garantia de crédito ao final do referido ano, os quais se mostraram

insuficientes. No verdo de 1999, foram aprovadas novas injecdes de recursos.

Como se ainda ndo bastasse, o governo estendeu também ajuda as pequenas
e médias empresas. Em setembro de 1999, ele anunciou a implantacdo de um
mecanismo de suporte que estabelecia garantias sobre as obrigacfes em
titulos corporativos dessas instituicbes. Contudo, o auxilio do governo as
pequenas e médias empresas nao se limitou a isso. O suporte deu-se também
por meio das agéncias governamentais de empréstimos, as quais ampliaram

fortemente suas atividades de empréstimo ao final de 1997.

Outra importante medida adotada pelo governo foi a criacdo da Agéncia de
Supervisdo Financeira. Essa instituicAo, que gozava de consideravel
independéncia e autonomia operacional para desenvolver suas competéncias,
passou a ser responsavel por supervisionar a atividade bancaria — funcéo
anteriormente designada ao Ministério das Financas — e por consolidar as
demais funcbes de supervisdo antes exercidas por diversos 0rgaos

segmentados.

Em outubro de 1998, o governo japonés ampliou novamente 0s suportes ao
setor bancario japonés dobrando o montante de recursos destinados ao
fortalecimento do setor para 60 trilhdes de ienes (12% do PIB), dos quais 25

trilndes seriam dirigidos a recapitalizacdo dos bancos solventes, 18 trilhGes

lidariam com a situagdo dos bancos insolventes mediante liquidagcdo ou
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nacionalizacdo e 17 trilhBes seriam destinados a protecdo dos depdsitos dos
bancos insolventes (KANAYA; WOO, 2000). Em marco de 1999, houve a
segunda rodada de injecdo de recursos publicos. Essa injecdo destinou-se aos
grandes bancos e previa o aporte de 7,5 trilhBes de ienes mediante a compra
de acles e dividas subordinadas dos bancos. Vale destacar que os bancos
deveriam apresentar planos de reestruturagdo para receber as injecdes de
capital. Esses planos seriam revisados trimestralmente e, caso nédo fossem
verificados progressos no processo de reestruturacdo, a Agéncia de
Supervisdo Financeira poderia converter suas acdes preferenciais em acdes

ordinarias apos certo tempo.

Apébs conduzir verificagdes especiais em todos os grandes bancos no outono
de 1998 e em todos 0s bancos regionais no inverno e na primavera de 1999, a
Agéncia de Supervisdo Financeira concluiu que o processo de avaliacdo da
qualidade dos ativos empreendido pelos bancos em margco de 1998 estava
baseado em expectativas otimistas havendo, portanto, significativa
subestimacéo dos empréstimos de risco. Dessa forma, o processo de faléncia
e suspensdo das atividades bancérias continuou durante o ano de 1998
culminando na nacionalizacdo do Long Term Credit Bank of Japan em outubro

do referido ano.

Uma vez que a segunda rodada de injecao de recursos publicos conseguiu dar
félego aos grandes bancos, a Agéncia de Supervisdo Financeira se voltou aos
bancos regionais. Em abril de 1999, a Agéncia estendeu seu plano de trabalho
aos bancos que ndo executavam operacoes internacionais. De acordo com as
diretrizes estabelecidas, os aportes de recursos publicos se destinariam aos
bancos indispensaveis ao crescimento regional. Contudo, para concorrer ao
aporte de recursos do governo, os bancos regionais deveriam atender as
exigéncias de 8% do capital sobre os ativos ponderados pelo risco, requisito
gue foi preenchido em setembro de 1999. Assim, os bancos regionais foram
contemplados pelo governo japonés com aporte de cerca de 260 bilhdes de

ienes.

O cenario exposto aqui mostrou que a crise bancaria japonesa merece
destaque por diversas razdes. A primeira delas diz respeito ao fato de que o

processo de desregulamentacdo e liberalizacdo financeiras pode trazer
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consequéncias severas até mesmo para uma economia desenvolvida e dotada
de um sistema bancario e financeiro relativamente maduros. A segunda esta
relacionada aos custos econOmicos que uma crise econOmica dessas
proporcdes 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 divida publica foi da ordem de 41,7% do
PIB. Kanaya e Woo (2000), por sua vez, estimam que o custo fiscal associado
a reestruturacédo dos bancos japoneses foi de algo em torno de 12% do PIB do
pais. Para eles, a fraca governanca corporativa e a passividade regulatoria
aumentaram ndo sé os custos da crise como também prolongaram seus
efeitos. Os autores acreditam ainda que a propria postura do governo
contribuiu para o agravamento desse quadro. A demora em assumir uma
postura intervencionista e a clara falta de definicdo dos papéis e atribuicées 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 BANCARIAS RECENTES: 1991-
2002 E 2007-2009

3.1. Introducéao

Este capitulo apresenta e compara, segundo a metologia e visdo propostas por
economistas do Fundo Monetério Internacional, dois grandes grupos de crises
bancarias sistémicas, ocorridas entre 1991 e 2002 e de 2007 a 2009, de modo
a destacar as principais semelhancas e diferencas entre elas no que diz
respeito aos impactos sobre o produto e ao crescimento da divida publica. Sera
dada também atencdo especial as politicas econdbmicas utilizadas para
eguacionar as crises financeiras, bem como seus respectivos resultados em
termos de recuperacao da atividade econémica, retomada das linhas de crédito
e custos fiscais para o Tesouro. O objetivo principal consiste em, sob a égide
das experiéncias do Chile e do Japdo, verificar se as medidas de politica
econdbmica implementadas na resolugcédo dos episédios p6s-2007 caminham na
direcdo de promover a rapida retomada do nivel de atividade econbmica e
emprego e de minimizar os custos fiscais decorrentes do processo de
intervencado. Ou seja, o capitulo se propde a verificar a existéncia de um padréo
de intervencao que facilite a retomada da atividade econémica e do nivel de

emprego.

3.2. As peculiaridades das crises financeiras atuais

Em seus estudos, Claessens et al. (2011) constroem duas amostras de crises
bancarias. A primeira amosta, intitulada “crises do passado”, contempla 17
paises que passaram por crises bancarias entre os anos de 1991 e 2002. A

segunda amostra, por sua vez, denominada “crises recentes”, € composta por
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um conjunto de 12 paises® que foram afetados pelos desdobramentos da crise

financeira global de 2007-2009, cujo epicentro foi a economia norte-americana.

A comparacédo entre os dados e indicadores levantados por Claessens et al.
(2011) nos permite verificar a existéncia de significativas diferencas entre as
amostras. Essas diferencas vao desde a abrangéncia e intensidade das crises
até as politicas econdmicas colocadas em pratica pelos governos nacionais

para promover a resolucéo dos episédios de estresse.

As primeiras distingdes entre as duas amostras se evidenciam logo a primeira
vista no exame dos indicadores institucionais e macroeconémicos pré-crise
(Tabela 3.1). Como veremos a seguir, essas diferengas sao fundamentais para
a compreensao das divergéncias entre as politicas de resolu¢do adotadas para

eguacionar as crises bancérias das duas amostras.

® Crises do Passado: Crises Nordicas: Finlandia, Noruega e Suécia — 1991; Latino-Americanas:
Brasil (1994), México (1994) e Jamaica (1996); Asiaticas: Indonésia, Jap&o, Coreia, Malasia e
Tailandia (1997); Mercados Emergentes: Col6mbia (1998), Equador (1998), Russia (1998),
Turquia (2000), Argentina (2001) e Uruguai (2002).

Crises Recentes (datadas de 2007 até o final de 2009): Austria, Bélgica, Dinamarca, Alemanha,
Islandia, Irlanda, Lituania, Luxemburgo, Holanda, Ucrania, Reino Unido e Estados Unidos.
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Tabela 3.1 — Indicadores institucionais e macroecondmicos pre-crise

Crises Passadas

Todos os
Paises
Numero de espisddios 18

Paises
Desenvolvidos
4

Crises Recentes

Todos os
Paises
12

Paises
Desenvolvidos
10

Medianas, em percentagem do PIB (a n3o ser que
indicado de forma diferente)

Situagdo/Posicao fiscal -0,7 3 0 0
Divida publica 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
Preco dos ativos imombilidrios (crescimento médio [t-1,t-4]) -2,8(1) 2 5,2 5,2
Precos das acbes (MSCI em USS, crescimento médio [t-1,t-4]) 18 21 26 26
Valor de mercado das agdes 29 34 86 102
Valor de mercado dos titulos privados 8 39 45 45
Crescimento real do produto (percentual, t-1) 1,9 1,5 3,6 3,2
Produto per capita (constate - USS$ 2.000) 4.520 25.561 27.563 30.425
Inflagdo - CPI 7 2,5 3,2 3,1
indce - direitos dos credores (4-melhor) 2 0,61 3 3
indice - independéncia do BC (1-melhor) 0,63 1,68 0,83 0,83
indice - governanga () (2,5-melhor) 0,17 1,68 1,57 1,61
Seguro de depdsito (proporgdo dos casos) 50 75 100 100
Indicadores Financeiros

Ativos bancarios 48 80 150 156
Crédito bancério 43 72 136 160
Crédito bancério/depdsitos (porcentagem) 118 126 125 124
Margem liquida de intermediag&o (porcentagem da receita) 5 2 3 2
Tamanho dos 5 maiores bancos (ativos globais) 23 76(3) 307 391
Participagdo de mercado dos 3 maiores bancos 48 97 58 62
Ativos bancos comerciais/total ativos do sist. bancério (porcentagem) 86 76 67 59
Obrigacdes/Exposicdes estrangeiras 9 15 91 114
Banco - ROE (porcentagem) 1 11 11
Banco - Z-Score (desvios padrdo) 6,25 6,25 8,19 8,19
Indice de Capitalizagdo - Core Capital (porcentagem) 5 8 8
Outras receitas operacionais/ativos médios (porcentagem) 2 1 1 1
Empréstimos/ativos totais (porcentagem) 49 69 51 47
Ativos liquidos/depdsitos e empréstimos de curto prazo (porcentagem) 23 32 37 37
Outras captagdes/total das obrigagGes (porcentagem) 1,3 9,6 5,2 5

(1) Mediana para os paises desenvolvidos e episodios de crises asiaticas.
(2) Agregado de seis medidas de governanga

(3)Somente Japdo

Fonte: Claessens et al. (2011).

A Tabela 3.1 mostra que as crises do passado foram mais comuns entre 0s

paises 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 numero de

economias desenvolvidas afetadas nas crises recentes foi de 10 ao passo que

nas crises do passado esse numero chegou a 4. Os autores atribuem esse fato

a propria caracteristica dos sistemas financeiros das economias avancadas.

Para eles, as economias desenvolvidas possuem sistemas financeiros maiores,

mais sofisticados e com maior nivel de integracédo, o que amplifica e intensifica

os efeitos de um evento de estresse no sistema.
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O fato apontado também € observado por Laeven e Valencia (2010). Para os
autores, os paises desenvolvidos contam com instituicbes financeiras
internacionalmente integradas e que possuem obrigacbes e exposi¢cdes com
outras instituicbes de outros paises, 0 que contribui para a propagacdo e
difusdo das crises a outras partes do mundo. Os autores mensuram o grau de
interconectividade entre as instituicdes financeiras dos paises desenvolvidos
pode ser explicitado por meio do exame dos paises que possuiam as maiores
exposicdes bancarias com as instituicdes financeiras norte-americanas ao final
de 2006. Segundo o levantamento de Laeven e Valencia (2010), Suica,
Holanda, Reino Unido, Franca e Alemanha, todos paises desenvolvidos,
figuravam entre aqueles que possuiam as maiores exposicbes em
percentagem do PIB em relacdo a economia norte-americana ao final de 2006.
No caso da Suica e da Holanda, tais exposi¢cdes representavam 300% e 80%
do PIB, respectivamente. Ja no caso do Reino Unido, Franca e Alemanha, tais
exposicdes eram de cerca de 45%, 30% e 25%, respectivamente.

Outro ponto de distincdo entre os dois grupos de crises diz respeito ao
crescimento do crédito e o movimento de valorizacdo dos ativos. Ainda que o
crescimento do crédito e a constituicdo de bolhas de precos dos ativos seja
algo comum a todos os as crises financeiras, como vimos em Kindleberger
(2000) e nos casos do Chile e do Japao, tais movimentos foram muito mais
pronunciados nas crises recentes (REINHART; ROGOFF, 2009).

De acordo com a Tabela 3.1, o crescimento do crédito privado’ foi de 6,1%
quando se considera toda a amostra de paises das crises do passado. Quando
se leva em conta somente a amostra das economias avangadas, o0 crescimento
foi de apenas 2,9%. Ja 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 paises da amostra quanto

somente as economias avancadas.

O crédito bancério, por sua vez, também apresentou crescimento mais
pronunciado nos ultimos episodios. Nas crises do passado, a relacao crédito

bancario/PIB chegou a 43% considerando toda a amostra de paises. Quando

" Mensurado como mediana em percentual do PIB da amostra no periodo compreendido entre
0S quatro anos e um ano anterior ao inicio da crise.
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se leva em conta somente as economias avancadas, esse numero salta para
72%. JA& nas crises recentes, esses numeros sao de 136% e 160%
considerando a totalidade da amostra e somente as economias avancadas,

respectivamente.

Esse mesmo movimento pode ser observado quando se analisa a trajetoria dos
pregcos dos ativos. De acordo com a Tabela 3.1, os pregos dos ativos
imobiliarios® subiram cerca de 5,2% nas crises recentes, tanto para todos os
paises da amostra quanto para as economias avancadas. Ja nas crises do

passado, o crescimento foi de somente 2% nas economias avancadas.

Outro indicador que aponta para maior valorizagdo dos ativos nas crises atuais
€ 0 preco ou valor de mercado das acles (stock market capitalization).
Considerando as crises do passado, esse indicador chegou a 29% do PIB
considerando toda a amostra de paises e a 34% quando se leva em conta
somente as economias avancadas. No ambito das crises recentes, esse
indicador atingiu 86% do PIB na totalidade da amostra ao passo que quando se

leva em cona somente 0s paises avancados ele chegou a 102% do PIB.

Podemos observar ainda o maior crescimento dos precos dos ativos por meio
da comparacao da relacdo ativos bancérios/PIB. Nas crises do passado, esse
indicador alcancou 48% do PIB levando em consideracdo todos os paises
integrantes da amostra e a 80% considerando somente a amostra de paises
desenvolvidos. Ja nas crises recentes, a relacao ativos bancérios/PIB chegou a
150% para toda a amostra de paises e a 156% quando se considera

isoladamente as economias avangadas.

Antes de avancar, cabe detalhar dois aspectos essenciais relacionados as
crises financeiras recentes. A primeira delas diz respeito ao tamanho e a
concentragdo dos sistemas financeiros. Ja a segunda esta relacionada a

elevada interconectividade entre os sistemas financeiros nacionais.

O processo de liberalizacdo e desregulamentacao financeira iniciado nos anos
1980 contribuiu para o surgimento dos chamados investidores institucionais e

para o desenvolvimento das inovacdes financeiras, principalmente dos

® Mensurado como o crescimento médio em percentual do PIB no periodo compreendido entre
0S quatro anos e um ano anterior ao inicio da crise.
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mecanismos de securitizacdo e dos derivativos de crédito. A securitizacéo
possibilitou a criagdo de ativos cujo risco poderia ser ndo s6 separado, mas
também distribuido/transferido a outros agentes. Ja& o0s investidores
institucionais proporcionaram a expansao das instituicbes financeiras nao
bancarias. Essa combinacédo 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 relacao
ao PIB de seus respectivos paises chegava a 23% considerando toda a
amostra de paises e a 76%° considerando somente a amostra de paises
desenvolvidos. Ja no ambito das crises recentes, esses numeros saltam para
307% na amostra completa de paises e para 391% quando se leva em conta

somente as nacdes desenvolvidas.

Outra caracteristica decorrente do processo de liberalizacdo e
desregulamentacao financeira é o maior grau de interconectividade entre os
sistemas financeiros nacionais. A disseminacao das inovacdes financeiras e o
crescimento do papel dos investidores institucionais tornaram o0s sistemas
financeiros nacionais interligados facilitando assim o contagio a outros paises e
a transmissdo dos efeitos de uma crise bancéria/financeira ao setor real da
economia. Nas crises bancarias do passado, as obrigacdes no exterior
representavam 9% do PIB no caso de toda a amostra de paises e 15% quando
se leva em conta somente os paises desenvolvidos. Ja nas crises recentes,
esse numero eleva-se para 91% no caso da amostra de todos os paises e para
114% no caso das economias avancadas.

Dessa forma, € possivel observar que as crises bancarias do periodo p6s-2007
foram tipicamente crises de paises desenvolvidos. Ademais, o fato de as
economias avangadas possuirem um sistema financeiro maior, mais complexo
e mais interconectado favoreceu a dissipacao dos riscos e da euforia, o que se
traduziu em movimento mais pronunciado de valorizagdo dos ativos.
Entretanto, da mesma forma que impulsionaram a euforia, 0s sistemas
financeiros atuais proliferaram o panico e o pessimismo colocando a economia

mundial em uma trajetoria de recessao. Diante disso, fez-se necessaria a

° Nesse caso, a amostra considera somente o Jap&o.
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implantacdo de medidas mais contundentes de contencdo e resolucédo pelos

governos nacionais. Passemos agora ao exame dessas medidas.

3.3. Respostas de politica econdmica

Ao dispor lado a lado as politicas econdmicas postas em pratica para o
enfrentamento das crises bancérias recentes e as colocadas em pratica para
combater as crises bancarias do passado, observamos que elas foram
similares no inicio e passaram a divergir ao longo do tempo. Claessens et al.
(2011) anotam que as respostas as crises do passado envolveram trés fases:
(i) contencéao; (ii) resolucdo e reestruturacado dos balancos; (iii) reestruturacao
operacional. De acordo com o0s autores, a primeira fase tem como objetivo
impedir o estancamento da liquidez do sistema de modo a estabilizar o
cumprimento das obrigacdes financeiras. A segunda fase, por sua vez, envolve
a remocgao das instituicdes financeiras insolventes e a recapitalizagdo das
instituicbes viaveis. Por fim, a terceira fase consiste na restauracdo da
confianca, da lucratividade das instituicbes viaveis e o gerenciamento de ativos

para reabilitacdo dos empréstimos que ndo estédo performando.

Claessens, Klingebiel e Laeven (2003), Ingves e Lind (2008) e Ingves et al.
(2009) registram que o padrdo de resolucdo das crises recentes seguiu O
roteiro especificado no paragrafo anterior somente durante a primeira fase. Nas
fases subsequentes, as respostas de politica econémica foram menos rigidas,
pelo menos quando levado em conta as maiores economias. Para os autores,
houve divergéncias no alcance e na profundidade das politicas econémicas
implementadas, a comecar pela periodizacdo das intervencdes e pelo montante

dos aportes de liquidez'® (gréfico da Figura 3.1).

% Mensurado como a mudanca nos direitos dos bancos centrais perante as instituicdes
tomadoras de depdsitos (em percentual do PIB).
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Figura 3.1 — Periodicidade das intervenc@es (em meses) e aportes de liquidez (em percentual
do PIB).

Fonte: Claessens et al. (2011).

O gréfico da Figura 3.1 mostra que em ambos 0s grupos de crises bancarias os
aportes de liquidez foram acionados nos primeiros estagios da crise. Nos dois
grupos, houve incremento dos direitos dos bancos centrais perante as
instituicbes tomadoras de depdsitos logo apdés o periodo T = 0, ano de inicio
das crises™. Contudo, nas crises bancérias mais recentes os aportes de
liquidez n&o sé foram muito maiores em relagdo ao PIB como também foram
inseridos de forma mais rapida e extensa, fato que pode ser observado pelo
significativo crescimento dos direitos dos bancos centrais a partir do momento
T = 0. No ambito das crises recentes, os direitos dos bancos centrais perante
as instituicbes tomadoras de depdsitos saltam de cerca de 8% no momento T =
0 para algo em torno de 15% imediatamente ap0s a deflagracdo da crise
bancaria. JA& 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 as
instituicées financeiras, bem como a velocidade de sua implementacao, foi

observada por Borga Junior (2008) e por Bullio et al. (2009). Em ambos os

1 Conforme metodologia proposta pelos autores, o ano de inicio das crises é tido como o ano
em que o sistema bancario se deparou com episddios de estresse e foram colocadas em
praticas no minimo trés das seis medidas de politicaeconémica sugeridas na definicdo de
Laeven e Valencia (2010) — ver pag. 29. Esta definicdo se aplica as figuras 3.1 e 3.3 do
trabalho e serve como base para mensuracéo de grande parte dos indicadores apresentados
na Tabela 3.1.
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trabalhos, os autores mostram a magnitude e a velocidade de implantacdo dos
suportes de liquidez oferecidos pelo Federal Reserve as instituicées financeiras
mediante andalise dos demonstrativos financeiros do proprio Banco Central
norte-americano. Segundo os estudos de Borca Junior (2008), os ativos totais
do Federal Reserve saltaram de patamar proximo a US$ 940 bilhdes em
agosto de 2008 para algo em torno de US$ 1,19 trilhdo em setembro do
mesmo ano. Nos meses de outubro e novembro, os ativos totais do Banco
Central norte-americano alcangcaram US$ 1,92 trilhdo e US$ 2,15 trilhdes,
respectivamente. Ainda de acordo com o autor, a rubrica do ativo que
apresenta o maior crescimento € a de créditos ao setor privado. Borga Janior
registra também que os créditos dessa natureza alcancaram cerca de US$ 1,1
trilhdo em novembro de 2008, o que equivalia a 50% do ativo total do Federal
Reserve.

Para Borca Junior (2008), a subita expansdo 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
aprovacdo pelo Tesouro norte-americano de pacote de resgate no valor de
US$ 700 bilhdes para a compra de ativos iliquidos das instituicdes financeiras,
o chamado Troubled Asset Relief Program (TARP). O autor destaca ainda a
criacdo de linha de crédito destinada a compra de papéis de curto prazo das
empresas norte-americanas como forma de promover a manutencdo das
atividades de capital de giro. O grafico da Figura 3.2 mostra os aportes totais
efetuados pelo Federal Reserve via compra de a¢des das principais instituicdes

financeiras norte-americanas.
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Figura 3.2 — Aporte do Federal Reserve via compra de acdes preferenciais das principais
instituicGes financeiras norte-americanas — US$ bilhGes.
Fonte: Borga Janior (2008).

Bullio et al. (2009), por sua vez, fazem andlise mais detalhada das
demonstragdes 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 operacdes de swap.

Criado em 7 de outubro de 2008, o CPFF tinha como objetivo restabelecer a
liquidez no mercado de commercial papers incentivando o0s investidores
privados a adquirir esses papéis. Bullio et al. (2009) destacam que as
operacdes desse programa de resgate chegaram a cerca de US$ 331 bilhdes
em dezembro de 2008. O TAF, criado em 12 de dezembro de 2007, por sua
vez, tinha como propoésito facilitar a tomada de empréstimo pelos bancos
comerciais, haja vista a dificuldade de obtencdo de empréstimos via operacdes
de redesconto. De acordo com esses autores, as operacdes do referido
programa saltaram de cerca de US$ 100 bilhdes em abril de 2008 para algo em
torno de US$ 450 bilhdes em dezembro de 2008. Por fim, instituido em 12 de
dezembro de 2007, o programa de compra de ativos em moeda estrangeira por
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meio de operacdes de swap tinha como objetivo dar liquidez em doélar aos
mercados internacionais e auxiliar outros bancos centrais na ampliacdo de
suas linhas de crédito. Esses estudiosos registram que as operacdes dessa
natureza saltaram de cerca de US$ 64 bilhdes em abril de 2008 para cerca de
US$ 622 bilhdes em dezembro de 2008.

Outra caracteristica interessante dos aportes de liquidez nas crises atuais diz
respeito ao fato de que eles se mantiveram em patamares elevados por
periodo relativamente longo de tempo. De acordo com o grafico da Figura 3.1,
decorridos 12 meses do inicio da deflagracdo da crise, o nivel 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 maximo no patamar de cerca
de 6% do PIB apds seis meses do inicio dos episodios. Apds o sexto més, o

patamar dos suportes de liquidez diminuiu de forma lenta e gradual.

Laeven e Valencia (2010) afirmam que os suportes de liquidez foram ndo s6
mais rapidos e em volume maiores como também disponibilizados de forma
mais ampla. Para eles, os aportes foram disponibilizados a um namero maior
de instituicbes — incluindo-se ai instituicbes ndo bancéarias —, sob os mais
variados instrumentos e sob exigéncias mais brandas de garantias. Os autores
apontam como exemplos de medidas ndo convencionais a permissdo do
Federal Reserve para que algumas corretoras tivessem acesso a janela de
redesconto, a compra de titulos lastreados em ativos pelo proprio Federal

Reserve, entre outros.

O movimento de ampliacdo mais pronunciada da liquidez no periodo p6s-2007
também pode ser observado por meio da expansdo da base monetaria. De
acordo com o levantamento feito por Laeven e Valencia (2010), Suica, Reino
Unido e Estados Unidos foram os paises que registraram as maiores
expansdes de base monetaria. De acordo com os autores, 0 crescimento do
agregado monetario para esses paises foi da ordem de 12%, 9,5% e 8%,
respectivamente. Outros paises desenvolvidos, como Franca, Espanha e
Alemanha, também se depararam com significativa expansdo de sua base
monetaria — ordem de 6% de seu PIB. Os autores constataram também que

nas crises bancarias do passado o crescimento da base monetaria mostou-se
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bem menor — cerca de 1,5% considerando todos os paises da amostra e cerca

de 3% levando-se em conta somente 0s paises desenvolvidos.

Outro ponto de divergéncia entre as politicas de resolucdo postas em prética
para equacionar as crises bancarias das duas amostras em questado consiste
na introducdo dos programas de recapitalizacdo. No grupo das crises do
passado, os programas de recapitalizagéo foram inseridos cerca de sete meses
apos a eclosdo da crise. JA no bloco de crises recentes, a introducdo dos
referidos programas foi mais rapida. Nessa amostra, 0s programas de
recapitalizacdo comecaram a entrar em vigor decorridos cerca de 1,5 més da
deflagracdo da crise bancaria (ver grafico da Figura 3.1). Segundo Laeven e
Valencia (2010), nas crises do passado, a introducdo dos programas de
recapitalizacdo no caso dos paises desenvolvidos ocorreu transcorridos cerca
de 8 meses do inicio dos episédios de estresse. Ja no ambito das crises
recentes, 0s autores apontam que paises como os Estados Unidos e Reino
Unido introduziram medidas de recapitalizacdo antes mesmo de 0s suportes de
liquidez serem utilizados de forma extensiva pelas autoridades

governamentais.

Assim, é possivel notar que nas crises recentes 0s bancos centrais procuraram
responder de forma rapida ao processo de deterioracdo das condicdes
econbmicas ocasionada pela piora da capacidade de repagamento dos
agentes em funcdo da abrupta queda nos precos dos ativos. Diante desse
quadro, os bancos centrais procuraram implementar medidas com o intuito de
minimizar os impactos e consequéncias que a restricdo do crédito e a
contracdo da liquidez na esfera financeira pudessem ocasionar na esfera real
da economia. Assim, os aportes de liquidez foram imediatos e em escala muito
superior a das crises do passado (STONE ET AL., 2011).

Outras medidas, como as compras de ativos em larga escala, também foram
utilizadas para mitigar a transferéncia da crise a esfera real da economia.
Conforme salientado por Laeven e Valencia (2010), os governos tipicamente
adquiriram participagcdes no setor bancario como parte dos programas de
recapitalizacdo, participacbes essas que foram mantidas por periodo

prolongado de tempo.
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E interessante destacar que as medidas de politica monetaria e fiscal postas
em prética pelos governos nacionais para minimizar os efeitos das crises
também divergiram entre as duas amostras. Nas crises recentes, a politica
monetaria mostrou-se bem mais flexivel e a politica fiscal foi mais
acomodaticia; isto é, o mix de politicas adotado envolveu queda rapida e
prolongada das taxas de juros e aumento dos déficits fiscais com o objetivo de
promover a manutencdo das margens de intermediacdo das instituicbes
financeiras e a sustentacdo dos precos dos ativos — evitando a deflagracao de
uma espiral divida-deflacdo —, do nivel de demanda agregada e do emprego. O
comportamento das taxas de juros pode ser visualizado no grafico da Figura
3.3.
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Figura 3.3 — Evolugdo da politica monetaria e da politica fiscal durante a crise —
comportamento da taxa de juros (indice) e do déficit fiscal (em percentual do PIB).

Fonte: Claessens et al. (2011).

O gréfico 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 drastica de
modo quase imediato apdés o inicio da crise bancaria. J& nas crises do
passado, as taxas de juros de curto prazo s6 comecaram a apresentar reducao
apos cerca de quatro trimestres do inicio dos episddios de crise. Ademais, nas

crises do passado a reducao das taxas de juros aconteceu de forma gradual e
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nao abrupta, e o patamar em que elas se situaram foi mais elevado que o das

crises recentes.

Dessa forma, é possivel notar que as medidas de politica monetaria
implementadas nas crises recentes foram consistentes com 0 objetivo de
mitigar a transferéncia dos efeitos da contracdo do crédito e da liquidez ao
setor real da economia. Executadas como um movimento de acdo coordenada
entre os bancos centrais, elas limitaram o crescimento dos empréstimos nao
performaveis e ajudaram a suportar o preco dos ativos minimizando, com isso,

o risco de eclosédo de uma espiral divida-deflacéo.

As medidas de politica fiscal, por sua vez, tiveram papel fundamental na
manutencdo da demanda agregada. Sua ampla utilizacdo s6 foi possivel
gracas as melhores condi¢des fiscais com as quais 0s governos se deparavam

antes do inicio da crise.

A Tabela 3.1 mostra que nas crises recentes 0S governos nao apresentavam
déficits fiscais em seu orcamento, o que pode ser aplicado tanto para a
amostra toda de paises quanto somente para os paises 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 paises e 0,6% do
PIB no caso dos paises desenvolvidos. Ja nas crises recentes, o déficit em
conta corrente era de 0,9% para toda a amostra de paises. Contudo, quando
levamos em conta somente os paises desenvolvidos, o resultado se altera de
modo que o saldo em conta corrente passa a ser superavitario em cerca de
1,8% do PIB.

Assim sendo, observamos que as melhores condi¢cdes fiscais iniciais
permitiram aos governos nao sé efetuar maior expansdo dos déficits fiscais
como também sustenta-los durante periodo prolongado de tempo. De acordo
com o grafico da Figura 3.3, os déficits fiscais atingiram o pico de cerca de 6%
do PIB nas crises recentes oito trimestres ap6s o inicio dos episodios de
estresse. Ja nas crises do passado, os déficits fiscais atingiram o pico de cerca
de 5% do PIB transcorridos quatro trimestres do inicio das crises apresentando

constante reducgéo depois disso.
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Claessens et al. (2011) apontam ainda como diferencial entre os dois grupos
de crise a participacdo do setor privado e do setor publico nos processos de
recapitalizacdo. Os autores salientam que o papel do setor privado — incluindo
os fundos soberanos de riqueza — na recapitalizacdo das instituicoes
financeiras foi muito maior nas crises recentes, ainda que tenha variado de
acordo com algumas regides. De acordo com o International Monetary Fund
(2008), as injecbes de capital nas instituicdes financeiras norte-americanas,
europeias e asiaticas foram de cerca de 71%, 78% e 94% das perdas
anunciadas, respectivamente. Claessens et al. (2011) argumentam que oS
investidores privados contribuiram com injecdo de capital no patamar de 61%
das perdas durante todo o periodo de crise compreendido entre os anos de
2007 e 20009.

No que tange as recapitalizacbes publicas, temos que elas foram,
proporcionalmente, muito menores nas crises recentes quando comparadas as
crises do passado. A opcédo de utilizacdo de uma politica monetaria flexivel e
uma politica fiscal acomodaticia para conter a transmissao dos efeitos da crise
ao setor real da economia, juntamente com o forte movimento de injecdo de
capital nas instituicdes financeiras pelo setor privado, fez que a recapitalizacao
publica so6 fosse levada a efeito em situacdes excepcionais.

O processo de reestruturacdo dos ativos, por sua vez, foi bastante distinto
guando se comparam as crises bancarias recentes e as crises do passado.
Nas crises do passado, assim como nas crises tipicas, o0s ativos néao
performaveis aumentam rapidamente por conta da deterioracdo das
expectativas de repagamento dos agentes em funcéo da queda dos precos dos
ativos. Contudo, nas crises recentes o crescimento dos ativos néo performaveis
foi bem menos pronunciado e as perdas com os ativos comprometidos nao so
apareceram gradualmente como foram inferiores as registradas nas crises do
passado. Esse fato se deve, parcialmente, ao préprio tipo dos ativos
envolvidos, que, por conta do processo de securitizagao, fizeram que as perdas
afetassem a economia real somente quando a situacdo das empresas e do
setor imobiliario se deteriorou. Assim, a reestruturacéo de ativos, bem como a
utilizacdo de agéncias publicas de gerenciamento de ativos, foi mais limitada
nas crises recentes que nas crises do passado (ver Tabela 3.2). Nos episédios

recentes, a reestruturacdo de ativos foi aplicada caso a caso nao sendo,
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portanto, implementada de forma mais generalizada como ocorreu no passado.
Claessens et al. (2011) afirmam que o apoio publico se concentrou no
fornecimento de garantias para evitar grande deterioragdo no preco dos ativos.

Tabela 3.2 — Medidas implementadas sobre os ativos durante as crises

recentes e as crises do passado — em bilhdes de dolares e em % do PIB

Tipo de . L " . Quantidade (1)
medida Uso Paises Beneficidrios Tipos de ativos Sbn, % do PIB
Garantias sobre |Crises recentes Bélgica Dexla (FSAM) Ativos estruturados 10,5 2,2
ativos KBC 33,5 7,1
Fortis 29,4 6,2
Alemanha LB West Ativos estruturados 7 (2) 0,2
Bayern LB 6,7 0,2
LBBW 21,7 3) 0,6
Holanda ING Atlvosl retlauormadoAsAal hlpotecas residenciais e 35,1 44
empréstimos imobiliarios
Reino Unido RBS Cesta de ativos 524 24
Lloyds 483 22,2
Estados Unidos |Citigroup Ativos relacionados ao segmento imobiliarios 301 2,1
Bank of America 118 (5) 0,8
"Bancos ruins" |Crises recentes Bélgica Fortis Ativos estruturados 28,7 6
Alemanha WestLB Ativos toxicos e ndo-estratégicos 107,8 3,2
Latvla Parex Ativos ndo-performaticos e ndo-estratégicos 12 51
Reino Northern Rock Empréstimos hipotecérios e outros empréstimos 1216 56
Unido !
Bardford & Bingley 79,3 () 3,6
Estados Unidos |Bear Steams Ativos relacionados a hipotecas residenciais e
obrigagdes sobre dividas colateralizadas (CDOs) 30 5,6
AlG 52,3 () 3,6
Crises do passado |Suécia Nordbanken Ativos relacionados ao segmento imobiliario e
Gotabanken empréstimos corporativos 115 43
Agéncias de Crises recentes Ireland Bancos Ativos relacionados ao segmento imobilidrio 97,8 44
gerenciamento Estados Unidos |Entidades com suporte |Ativos relacionados ao segmento imobilidrio 1976 14
de do governo ! !
ativos/compra Bancos Ativos relacionados ao segmento 142 01
de ativos imobiliario/empréstimos ’ ’
Crises passadas [Tailandia Bancos Empréstimos ndo-performaticos 17 13,7
Corea Institui¢des financeiras |[Empréstimos ndo-performaticos 90 19,5

(1) Para garantias sobre ativos, refere-se ao valor garantido da carteira. Caso contrario, destacado em nota. Ja no caso das compras de ativos, geralmente refere-se ao valor contébil dos ativos transferidos.

(2) Considera linha de swap.

(3) Inclui portfolio de titulos lastreados por outros ativos e empréstimos para Sealink.

(4) Considera linha de crédito emergencial.

(5) Agarantia foi estendida em janeiro de 2009, no entanto, o acordo nunca foi implementado e o Bank of America pagou taxa de saida em setembro de 2009.

(6) Refere-se ao ativo total das intituicdes em 01 de janeiro de 2010.
(7) Representa os empréstimos concedidos pelo FED Nova lorque as AIG SPVs, os quais sdo inferiores aos ativos da "parcela ruim" da AIG. Os empréstimos foram pagos a partir da liquidagado dos ativos da AlG.

Fonte: Claessens et al. (2011).

3.4. Custos das crises bancarias

Claessens et al. (2011) e Laeven e Valencia (2010) dividem os custos das

crises bancarias em trés 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 ndo performaveis. Ja os custos fiscais mais amplos
sao tidos como o incremento da divida publica durante determinado periodo, 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 relacdo a seu nivel
natural. O gréfico da Figura 3.4 resume esses trés tipos de custos para o grupo
de paises das crises do passado e para 0s paises integrantes da amostra das

crises recentes.
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Figura 3.4 — Custos totais das crises recentes e das crises do passado — medianas em
percentual do PIB.

Fonte: Claessens et al. (2011).

O gréfico da Figura 3.4 mostra que os custos fiscais diretos'? das crises
recentes foram bem inferiores aos verificados nas crises do passado. Ainda
que a crise nao tenha encontrado fim em alguns paises, sobretudo nos
europeus, os custos fiscais diretos alcancaram, na média, cerca 5% do PIB dos
paises durante o periodo 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 € consequéncia da
opcdo por uma politica monetaria mais flexivel e por uma politica fiscal mais
acomodaticia, fato que diminuiu a necessidade de se efetuarem capitalizacdes

publicas.

'2 Mensurada como mediana em relagéo ao PIB.
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O levantamento feito por Laeven e Valencia (2010) chama atencdo para um
fato importante. Os autores fazem disting@o entre os paises desenvolvidos e as
economias emergentes dentro dos dois blocos de crises. Dessa forma, ao
serem observadas somente as economias avangadas, temos que 0S 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 propria caracteristica do
sistema financeiro desses paises — maiores, mais interconectados e mais
profundos — e pelo fato de as crises bancarias recentes terem afetado
majoritariamente os paises desenvolvidos, houve necessidade de se efetuarem
recapitalizagcdes publicas em montante superior as efetuadas no passado. De
acordo com Laeven e Valencia (2010), paises como Islandia e Holanda
registraram custos fiscais diretos de mais 12% de seu PIB entre 2007 e 20009.
Os autores relatam ainda que Reino Unido e Estados Unidos registraram
custos fiscais diretos da ordem de 9% e 5%, respectivamente, durante o

mesmo periodo.

No que diz respeito ao crescimento da divida publica'®, é possivel notar que ele
foi superior nas crises bancérias recentes. De acordo com as estimativas de
Claessens et al. (2011), as projecdes de crescimento da divida publica para os
paises integrantes da amostra das crises recentes se situaram em torno de
25% do PIB dos paises integrantes da amostra. Ja nas crises do passado, o
crescimento da divida publica foi de cerca de 20% do PIB da amostra.
Conforme registrado por Laeven e Valencia (2010), os paises que
apresentaram 0s maiores incrementos de sua divida publica nas crises
recentes foram Islandia e Irlanda. O crescimento de suas dividas publica 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 divida publica, respectivamente.

Por fim, no que diz respeito as perdas de produto real**

, observamos que elas
foram menores nas crises recentes, porém se mostraram bastante

significativas. De acordo com Claessens et al. (2011), a perda de produto

¥ Mensurada como a projecdo de crescimento da divida para os préximos quatro anos em
relacdo do PIB.

 Mensurada a diferenca percentual acumulada entre o PIB atual e a tendéncia do PIB real
pelos préximos quatro anos a partir do inicio da crise.
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meédia para os paises que sofreram com crises bancérias foi da ordem de 25%
do PIB nas crises recentes, numero inferior aos 35% registrados nas crises do
passado. Contudo, € 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
periodo 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 estagio mais complexo e interconectado, o que facilita
a disseminagédo dos riscos e propicia 0 desencadeamento de processo de

contéagio.

3.5. Licdes das politicas de intervencdo adotadas

O equacionamento do conjunto das crises financeiras p6s-2007 pautou-se na
utiizacdo de uma politica monetaria flexivel e de uma politica fiscal
acomodaticia. Essa combinacgdo de politicas visou mitigar as consequéncias da
reducdo da liquidez e da contracdo do crédito para a economia real impedindo
assim o estouro de uma espiral divida-deflacdo. Para tanto, os governos
nacionais lancaram mao de aportes imediatos de liquidez como forma de
garantir a estabilidade dos precos dos ativos e promover a manutencdo da
expectativa de repagamento dos agentes. Além disso, foram implementadas

medidas de estimulo a demanda agregada.

Ainda que tenha obtido sucesso em sua proposta, o padréo de intervencéo ora
exposto pode ter trazido consequéncias importantes para a economia mundial
como uma recuperagdo mais lenta da atividade econdmica e o incremento da

divida publica — transferéncia de custos para o futuro. Vejamos o por qué.

A opcao pelo mix de politicas apontadas caminhou claramente no sentido de
promover a restauracado da confianca de modo que a reestruturacao de ativos e
a reestruturacéo operacional das instituicdes nédo foram prioridades. A maioria

dos governos nacionais se preocupou em reduzir as consequéncias sistémicas
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da crise adotando medidas rapidas de intervencdo como a extensdo dos
aportes de liquidez a instituicbes consideradas ndo viaveis e/ou em situagao
econdmico-financeira fragil. Esse fato inibiu a execugdo de um processo mais
profundo de reestruturacdo dos ativos no qual ha a remocéo e separacao entre

0s bons e 0s maus ativos das instituicdes afetadas.

Nas crises do passado, as medidas de equacionamento foram, em rigor,
precedidas por diagnosticos sobre a viabilidade das instituicdes financeiras e
por laudos de avaliacdo de seus ativos, processo esse que facilitou a
separacao entre os bons e 0s maus ativos. Dessa forma, foi possivel, além de
remover os ativos ndo performaveis dos demonstrativos das institucbes e
efetuar a liquidacdo das instituicbes ndo viaveis, executar a venda das
instituicbes viaveis. Os diagndsticos, igualmente, ajudaram a mensurar de

modo adequado a necessidade de recapitalizacéo de cada instituicao.

As medidas de reestruturacdo operacional, por sua vez, também foram mais
utilizadas nas crises do passado. Ainda que muitos paises tenham imposto
limites para a remuneracdo de administradores e acionistas, medidas mais
contundentes como a reducéo de custos, downsizing e alteragcbes 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
reestruturacdo de ativos quanto o processo de reestruturacdo operacional
foram feitos por meio das agéncias publicas de gerenciamento e por meio da
constituicdo dos chamados “bancos ruins”, o que sugere que a intervencéo
publica nas instituicbes afetadas pela crise foi mais limitada no ambito das
crises recentes. Essa postura nada mais € do que claro reflexo da opcéao pela

manutenc¢ao da estabilidade financeira e pela reducéo dos efeitos de contagio.

Assim, é possivel notar que a implementacdo de medidas rapidas de
intervencdo nao deve ser feita de modo isolado. Os aportes de liquidez e as
recapitalizacbes devem ser acompanhados de medidas mais profundas como a
reestruturacdo dos ativos e a propria reestruturacdo das instituicbes. Essas
medidas, quando levadas a efeito em conjunto, auxiliam na velocidade e na
sustentabilidade da recuperacdo econémica (LAEVEN; VALENCIA, 2011).
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Outra licdo importante que pode ser extraida dos acontecimentos p6s-2007 diz
respeito ao fato de que a reestruturacdo das instituicdes, e a propria
recuperacdo da economia, passa necessariamente pela reestruturacdo da
divida relacionada ao mercado imobiliario. Segundo Claessens et al. (2011),
essas dividas chegaram a representar mais de 130% da renda disponivel nos
Estados Unidos e mais de 160% da renda disponivel de alguns paises
europeus. Assim, ainda que tenham sido feitos esforcos pelos bancos para
desonerar os empréstimos imobiliarios, eles se mostraram insuficientes. Os
programas governamentais de reestruturacdo dos empréstimos imobiliarios,
por sua vez, mostraram-se igualmente ineficientes e pequenos em escopo
indicando que o processo de reestruturacdo dos empréstimos deve ser
empreendido por meio de um mix mais efetivo de a¢Bes publicas e privadas
(LAEVEN; LARYEA, 2009).

Outro ponto que emana das discussdes sobre as licbes dos acontecimentos
p6s-2007 relaciona-se ao risco moral. O fato de os grandes bancos terem
adquirido instituicbes que se encontravam em processo de faléncia promoveu a
elevacdo da concentracdo no setor bancéario dificultando o processo de
equacionamento da crise. De acordo com Claessens et al. (2011),
considerando a amostra de 12 paises integrantes das crises bancarias
recentes, temos que 0s ativos dos cinco maiores bancos saltaram de 307% do
produto desses paises antes da crise para 335% em 2009. Além disso, a
magnitude dos suportes publicos de larga escala direcionados as instituicdes e
aos mercados evidenciou logo a primeira vista a percepcdo do problema do
‘too important to fail” (GOLDSTEIN; VERON, 2011). A prépria politica de
protecdo aos credores e de sustentacdo dos precos dos ativos contribuiu para

elevar o risco moral e acentuar o problema do “too important to fail’.

E possivel, portanto, observar que no equacionamento das crises financeiras
posteriores devem ser implementadas também medidas destinadas a minimizar
o risco moral. Isso ira ndo so reduzir a probabilidade de ocorréncia de uma
nova crise sistémica como também atenuar suas consequéncias e
desdobramentos. Entre essas medidas podemos citar, no curto prazo, a
reducdo do suporte publico implicito e a restauracdo da disciplina do credor. No
longo prazo, devem ser efetuadas alteracdbes na superviséo e na

regulamentacdo do sistema bancario e financeiro de modo a desincentivar a
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complexidade dos ativos, o que facilitaria a reestruturagcdo durante uma
possivel crise e diminuiria a possibilidade de contagio. E importante destacar
que, diante da existéncia de um sistema financeiro mundialmente integrado, as
medidas devem ser ndo sO globalmente coordenadas como também flexiveis
no ambito nacional. Como exemplo de medidas que caminham nesse sentido
podemos citar a elaboracdo de planos de recuperacdo e de resolucdo das
crises, restricbes aos tipos de atividade que determinadas instituicdes podem
exercer, estabelecimento de capital adicional ou taxas proporcionais ao risco
sistémico que as instituicbes podem criar, a limitacdo de suporte publico a
grandes bancos — delimitacdo e monitoramento de capital de contingéncia
pelos bancos de modo que as perdas sejam repartidas de forma justa —, a
limitacdo da proliferacdo de instrumentos financeiros de alta complexidade,

entre outras.
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CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como propdsito central apresentar e discutir idéias e pontos

de vista distintos sobre crises bancarias de grande magnitude.

Inicialmente, o estudo demonstrou, com base nos conceitos teoricos de Minsky
(1982, 1986, 2011) e Kindleberger (2000), que a economia -capitalista
contemporanea se depara constantemente com forcas desestabilizadoras
intrinsecas a sua propria dindmica. A primeira dessas forcas consiste na
prépria natureza do investimento, variavel volatil, de longo prazo, e amparada
nas expectativas dos capitalistas em relacdo ao futuro e no humor dos

mercados financeiros.

A segunda forca desestabilizadora, e talvez a mais importante, s&o os bancos
comerciais. Ao atuar de forma pro-ciclica, expandindo as concessdes de
crédito nos momentos de otimismo, os bancos contribuem para a formacéo de
um movimento de expansdo do investimento, do produto e da renda. Tal
processo, benéfico aos bancos comercias ndo sé porque amplia as concessdes
de crédito, mas também porque permite a elevacdo dos precos de ativos
correlatos aos investimentos, estimula a si mesmo e se auto alimenta,
transformando-se em euforia. A partir dai, os agentes econdmicos tendem a
caminhar em direcdo a estruturas financeiras cada vez mais frageis e
dependentes da manutencdo das condicbes dos mercados financeiros.
Entretanto, em determinado momento, as estruturas financeiras ficam tao
debilitadas que qualquer alteracdo de expectativas ou mudanca de humor dos
mercados financeiros impossibilita que os agentes tenham acesso a recursos
de curto prazo para cumprir suas das obrigacbes. Esse comportamento se
torna ainda mais evidente quando se leva em conta o fato de que os préprios
bancos comerciais também estéo sujeitos as variacdes de mercado, haja vista
o fato de que possuem incentivo para trabalhar com maior presenca de

recursos de terceiros em sua estrutura de financiamentos.
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Posteriormente, o trabalho abordou a questdo do emprestador de ultima
instancia analisando os papéis do Banco Central e do Tesouro em meio a crise;
o primeiro funcionando como provedor de recursos em Ultima instancia e o

segundo como agente consolidador das perdas.

No segundo capitulo, a pesquisa retratou dois estudos de caso consolidados
pela literatura existente, o do Chile e o do Jap&o. Verificou-se, nesses dois
paises, a existéncia de fatores apontados por Minsky e Kindleberger (2000),
tais como (i) ciclo de expansdo do crédito; (i) processo de ampliacdo dos
investimentos, do produto e da renda; (iii) proliferacdo do otimismo; (iv)
elevacao dos pregos dos ativos e desenvolvimento da euforia; (v) transigéo dos
agentes para estruturas financeiras cada vez mais frageis; (vi) suspensédo da

liquidez; entre outras.

Ainda nessa secao, o estudo demonstrou quais foram as respostas de politica
econdbmica implementadas pelos governos nacionais para lidar com a crise
financeira. A andlise dos casos do Chile e do Japdo mostrou que medidas
como (i) a rapida intervencdo do Estado; (ii) a reestruturacdo dos ativos e das
instituicbes afetadas; (iii) a relativa articulacdo e definicdo de papéis entre o
Tesouro Nacional e o Banco Central; e (iv) a boa situagéo (precedente) fiscal
do Estado mostraram-se positivas no que diz respeito a
velocidade/sustentabilidade da recuperacdo econdbmica e no que tange a

miniminazacédo das perdas em termos de produto e emprego.

Por fim, o dltimo capitulo apresentou as crises financeiras do ponto de vista do
Fundo Monetario Internacional. Diante dessa perspectiva, as crises financeiras
sdo interpretadas por meio de uma série de indicadores econbmicos e
financeiros e abordadas como episédios técnicos, isto €, oriundas da ma
gestdo de instituicbes financeiras ou de algum fator exdgeno ao funcionamento
do sistema. Nesse ambito, a discussdo acerca do céarater inerentemente
instdvel da economia capitalista e do comportamento desestabilizador dos
bancos comerciais é ignorado. Ainda que existam nos indicadores levantados
pelos economistas do Fundo Monetario indicios dos pontos destacados por
Minsky (1982, 1986, 2011) e Kindleberger (2000) — tais como crescimento mais
pronunciado do produto; expansdao significativa do crédito; elevagéo dos precos

das acOes, dos titulos das empresas e dos ativos imobiliarios; transicdo dos
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agentes para estruturas financeiras mais frageis —, a interpretacdo caminha na
direcdo oposta a sugerida pelos autores supracitados restringindo-se a um
carater estético, pragmatico e tecnicista.
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