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O Modelo de Trés Equacoes e a Crise de 2008

Romullo da Silva Eduardo
Marina Delmondes de Carvalho Rossi
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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo comparar os resultados previstos pelo
Modelo de Trés Equagdes e as decisdes tomadas pelo Federal Reserve (Fed)
durante o periodo da crise de 2008. Os dados utilizados para a construcio do
modelo compreendem o periodo entre o 1° trimestre de 1961 e o 3° trimestre
de 2018. O trabalho também contém uma breve revisdo das crises precedentes
a crise de 2008, além de uma explanacao sobre a mesma. Por fim, conlui-se que
o comportamento do Fed é bem alinhado com o que prevé o modelo, mesmo
que a instituicdo tenha mudado de conduta apds a eclosdao da crise.

Palavras-chaves: Modelo de Trés Equagoes, Crise de 2008, Crises.

Abstract

This paper aims to compare the results predicted by the Three Equations
Model and the decisions taken by the Federal Reserve (Fed) during the 2008
crisis’ period. The database used to construct the model comprises the period
between the first quarter of 1960 and the third quarter of 2018. The paper
also contains a brief review of crisis preceding the 2008 crisis, as well as an
explanation of 2008 crisis. Finally, it is concluded that the behaviour of the
Fed is well aligned with the model’s prediction, even if the institution changed
its conduct after the outbreak of the crisis.

Keywords: Three Equation Model, Crisis of 2008, Crisis.
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O Modelo de Trés Equacoes e a Crise de 2008

Romullo da Silva Eduardo
Marina Delmondes de Carvalho Rossi

Fevereiro de 2019

Introducao

We will not achieve the understanding we need, however, unless
we are willing to think clearly about our problems and to follow
those thoughts wherever they lead. Some people say that our
economic problems are structural, with no quick cure available;
but I believe that the only important structural obstacles to world
prosperity are the obsolete doctrines that clutter the minds of
men. (Krugman, P., 2009)

Crises economicas sempre foram foco da atengdo dos economistas ao longo da
historia. Isso se deve muito ao carater reflexivo desses periodos. Perguntas como: “O
que poderia ter sido feito para evitar isso?”, “Como sair dessa crise?”, “O governo
deveria ter atuado mais?” permeiam as ideias dos economistas quando se trata de
crises e recessoes economicas.

Ha uma grande, e justificavel, preocupagao dos economistas com os chamados
ciclos econémicos, profundamente relacionados com as crises econdmicas. Schumpeter
(1939), em sua famosa obra Ciclos Economicos (Business Cycles, no original), compara
os bons periodos de uma economia a um produtor que inova e que, ao criar novos
produtos, é seguido por diversos outros produtores que investem para conseguir
produzir esses novos produtos. Dessa forma, uma grande quantidade de investimentos
de capital surge, aquecendo a economia e gerando um aumento da renda e do emprego.
No entanto, quando essas inovagoes tornam-se comuns ou generalizadas, hd uma
reducgao dos investimentos, que leva a um processo recessivo na economia, com queda
do emprego e da renda. Schumpeter via isso como um processo normal do curso de
expansao do produto, da renda per capita e do consumo, dentro de um contexto de
desenvolvimento econdémico.

A crise de 2008, uma das maiores registradas desde a Grande Depressao de
1929 - crise que afetou o mundo durante boa parte da década de 1930, causando
altas taxas de desemprego e uma forte retragdo no Produto Interno Bruto (PIB) de
diversos paises - é norteada de diversas indagacoes e criticas a diversas instituigoes.
“O Fed (Federal Reserve — Banco Central Norte-Americano) poderia ter reagido
de forma diferente?”, “O quao problemética é regulacao dos bancos comerciais?”



“Ja havia indicios que uma crise nessa proporcao ia estourar?”, essas sao duvidas
recorrentes quando se trata da crise de 2008.

Paul Krugman, economista laureado com o Prémio Nobel de Economia em
2008 e colunista do The New York Times desde 2000, foi um dos economistas que se
destacaram ao discutir a crise de 2008. Em seu livro, A Crise de 2008 e a Economia
da Depressao (The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, no
original), Krugman retrata diversos indicios de que uma crise iria estourar e de como
decisbes equivocadas podem afetar profundamente a economia de um pais. Esse é
um dos textos-base deste trabalho.

Além do carater reflexivo, crises também possuem um carater humano, pois
sao individuos que sofrem suas consequéncias. Familias que passam a enfrentar dificul-
dades, firmas que fecham, gerando desemprego e prejuizos, governantes que perdem
a estabilidade de seus governos, dentre outras muitas consequéncias desastrosas que
uma crise gera. A tabela a seguir ilustra uma parte dessas perdas, mostrando os dados
de consumo, investimento e taxa de desemprego para os Estados Unidos durante
o periodo de 2006 a 2010. Os dados de consumo e investimento foram mensurados
em termos reais, tendo 2012 como ano-base. Analisando esses dados, é notério que
houve uma retracao do investimento e do consumo entre os anos de 2006 e 2010,
acompanhada de uma crescente taxa de desemprego, chegando a 9,0% em 2010.

Tabela 1 — Consumo, Investimento e Taxa de Desemprego - 2006 a 2010 (em US$
Bilhoes e %)

Ano | Consumo | Investimento | Taxa de Desemprego (em %)
2006 | 10.385 2.752 4,1
2007 | 10.615 2.684 4,1
2008 | 10.592 2.463 5,2
2009 | 10.460 1.942 8,6
2010 | 10.643 2.216 9,0

Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Data

E é exatamente por esse carater humano que uma crise possui que se pode
perceber a relevancia de estudar profundamente um tema como esse. Nao repetir os
erros do passado, perceber os indicios de que algo esta errado, saber como e quando
reagir, sao atitudes de extrema importancia para amenizar a perda de bem-estar
social que uma crise provoca.

Amplamente retratada em diversos estudos importantes e analisada sobre
diferentes pontos de vista, a crise de 2008 serd exposta neste trabalho sobre a
perspectiva do Modelo de Trés Equacoes.

Também, conhecido como o Modelo IS-PC-MR, o Modelo de Trés Equacoes é
um modelo com foco monetério e tradicionalmente creditado como Novo-keynesiano.
Ele é a uniao de trés equacoes bastante conhecidas no contexto macroecondémico: a
Curva IS; a Curva de Phillips; e a Regra Monetaria. Entao, como é possivel perceber
a partir do modelo a ser utilizado, o papel das varidveis monetarias e as agoes e
respostas do Fed serdo de grande relevancia para o trabalho.
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O presente trabalho visa comparar os resultados estimados através do Modelo
de Trés Equagoes com as decisoes tomadas pelo Fed no periodo da crise de 2008,
especialmente no que tange a taxa de juros. Dessa forma, hé a intencao de analisar se
o comportamento do Fed durante o periodo da crise é consistente com que o modelo
previa.

A secao 1 tem por objetivo explicar, de forma detalhada, cada uma das trés
equagoes do Modelo de Trés Equacoes, além de apresentar uma breve explanacao
sobre a importancia da credibilidade do Banco Central. Por sua vez, a se¢do 2 objetiva
apresentar a crise de 2008, seus antecedentes, suas causas e suas consequéncias. Por
fim, as se¢Oes 3 e 4 apresentam, respectivamente, a metodologia utilizada para a
construcao e aplicagdo do Modelo de Trés Equacoes, e as conclusoes do trabalho.

1 O Modelo de Trés Equacdes

Unindo a Equagao da Curva IS, a Equacao da Curva de Phillips e a Regra
Monetaria, derivada do trade-off enfrentado pelo Banco Central entre produto e
inflacdo, o Modelo de Trés Equagoes (IS-PC-MR) tornou-se bastante importante no
que tange a macroeconomia monetaria moderna.

Sendo utilizado, em versoes mais elaboradas e conjuntamente com outros
modelos, por diversos Bancos Centrais e demais formuladores de politicas, o modelo
Novo Keynesiano foi bastante aprofundado por economistas como Wendy Carlin &
David Soskice (2005) e Michael Woodford (2003).

1.1 A Curva IS

Definida como a relagao entre a taxa de juros e o produto (BLANCHARD,
2011), a curva IS é a representacdo do equilibrio do mercado de bens. O equilibrio
no mercado de bens ocorre quando a demanda por bens, Z, é igual a producao, Y.
A demanda por bens — em uma economia fechada, que é o caso tratado pelo modelo
- é definida como a soma do consumo das familias (C'), do investimento (/) e dos

gastos do governo (G).
Z=C+1I1+G (1)

(Demanda por bens)
Y=2 (2)
(Equilibrio no Mercado de Bens)

De forma a simplificar o modelo, a func¢ao de consumo utilizada neste trabalho
sera a keynesiana, em que o consumo ¢é diretamente relacionado a renda disponivel
(Yp) das familias, que é definida como a renda remanescente ap6s os consumidores
receberem transferéncias e pagarem seus impostos (7). E til escrever a funcio de
consumo como uma relagao linear caracterizada por dois parametros ¢y e ¢y, da
seguinte forma:

¢ =C(Yp) (3)
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C:C0+01(Y—T>, (4)

em que ¢y representa o consumo auténomo, ou seja, o que é consumido quando a
renda disponivel ¢ igual a zero; e ¢; é a propensao marginal a consumir, ou seja,
o quanto a adigdo de uma unidade monetéaria (um délar ou real, por exemplo) na
renda disponivel afeta o consumo.

Ainda segundo Blanchard (2011), o investimento é representado como depen-
dente de basicamente dois fatores: do nivel de vendas (V') e da taxa de juros ().
Uma empresa que possui um alto nivel de vendas, necessita produzir mais, por isso o
investimento é positivamente relacionado com o nivel de vendas. Quando a taxa de
juros aumenta, o custo de oportunidade de uma empresa investir em capital fisico
também aumenta, ou seja, o investimento ¢é negativamente relacionado com a taxa
de juros. Sendo assim, o investimento pode ser sumarizado na seguinte equacao:

[ =1(Y,i). (5)

Por fim, os gastos do governo serdao considerados exégenos nesse modelo, de
forma que:

G=0C. (6)

Voltando ao equilibrio do mercado de bens, a curva IS pode ser definida pela
seguinte equacao: B

1.2 A Curva de Phillips e as Expectativas Racionais

A partir da analise de dados do Reino Unido entre 1861 e 1957, A.W. Phillips

(1958) verificou que existia uma relagao negativa entre desemprego e a taxa de

crescimento dos salarios nominais. Uma observacao similar também foi encontrada

por Solow & Samuelson (1960) para os dados dos Estados Unidos. A equagao

resultante dessas observacoes iniciais é conhecida como Curva de Phillips original
(BLANCHARD, 2011):

T = (p+2) — auy, (8)

derivada das equagoes de formulagao de pregos (FP) e formulacao de salarios (FS),
em que 4 representa a margem (markup) das firmas, ou seja, a diferenga entre o
preco cobrado pelas firmas e seu custo marginal; z é uma variavel abrangente que
engloba diversas varidveis que podem afetar a fixacdo de salarios; o representa o
impacto do desemprego sobre os salarios; e m; e u; representam, respectivamente, a
inflacao e a taxa de desemprego no periodo t.

Contudo, com o passar do tempo, a versao original da Curva de Phillips
perdeu relevancia, especialmente por causa de observacoes empiricas a partir da
década de 1970. A percepcao de que a formacao de expectativas por partes dos
agentes influenciava profundamente a relacao entre desemprego e inflacao ganhou
forca e a Curva de Phillips passou a considerar esse aspecto.

O avanco na fundamentacgao tedrica da Curva de Phillips esta diretamente
relacionada com o surgimento do conceito de taxa natural de desemprego. A Curva de
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Phillips original nao capturava nada parecido com uma taxa natural de desemprego.
Por isso, no final da década de 1960, Milton Friedman (1968) e Edmund Phelps (1968)
questionaram a validade do resultado apresentado por essa versao original da curva.
Para eles, essa relagao entre desemprego e inflagao s6 existiria se os fixadores de
salarios subestimassem sistematicamente a inflacdo, mas a probabilidade de fazerem
isso sempre era muito pequena. Além disso, Friedman e Phelps apontavam que a taxa
de desemprego nao poderia ser sustentada abaixo de um nivel que eles chamaram
de ‘taxa natural de desemprego’. Essa taxa natural de desemprego pode ser definida
como a taxa de desemprego em que o nivel de pregos efetivo é igual ao nivel esperado
de pregos. Sendo assim, se for considerado que a taxa de inflagao esperada (7F) pode
ser aproximada pela taxa de inflagdo do periodo anterior (m;_1), a equacao da Curva
de Phillips se torna:

T =7F — a(ug — uy) 9)

T = T—1 — a(uy — uy). (10)

Até aqui as expectativas dos agentes, especialmente dos formuladores de
precos e salarios, foram consideradas apenas como reflexos do que ja ocorreu. Ou-
tros fatores correntes foram desconsiderados, o que fazia com que, por exemplo, a
inflacao fosse inercial e que mudancas nas politicas econdmicas levassem um tempo
consideravel para serem eficazes. No entanto, se outros componentes foward-looking
forem considerados, pode-se concluir que pregos e saldrios nao sdo tao rigidos como
a concepcao inercial sugere e que a economia reage de uma forma mais rapida do
que se esperava. E nesse contexto que surge a ideia de expectativas racionais.

Por volta do inicio dos anos 1970, a macroeconomia demonstrava sinais
de que estava madura e exitosa em conseguir explicar diferentes acontecimentos
da histoéria recente. No entanto, nessa mesma década uma significativa ruptura
surgiu, dividindo os macroeconomistas e pondo em prova a capacidade dos modelos
macroeconomicos da época para formular politicas economicas eficazes. Essa ruptura
despontou especialmente por causa de um pequeno grupo de economistas que nao
estavam de acordo com as ideias macroecondémicas da época. Desse grupo, destacam-
se os economistas Robert Lucas e Thomas Sargent, laureados futuramente com o
Prémio Nobel de Economia.

O principal argumento desses dois economistas era que os modelos macroe-
condomicos da época desconsideravam totalmente o papel das expectativas dos agentes
no processo de tomada de decisao. Para eles, os agentes levavam em consideracao
todas as informacoes disponiveis para tomar decisoes racionais. A essa formulagao
de expectativas, da-se o nome de Expectativas Racionais.

Tendo como base essa linha de pensamento, Lucas (1976) criticou veemente-
mente a capacidade dos modelos macroecondémicos da época em auxiliar a formulacao
de politicas economicas. Para ele, como os agentes s6 consideravam os eventos passa-
dos nas suas formulagoes de expectativas, o que os modelos demonstravam era apenas
a relagao passada entre variaveis econdmicas, ou seja, a relacao entre variaveis econo-
micas a partir de politicas economicas passadas. Caso houvesse algumas mudancas
nessas politicas, a formulacao de expectativas também se alteraria, desqualificando a

13



eficacia de modelos que utilizassem esse tipo de expectativa. Essa critica é conhecida
como a Critica de Lucas.

A adocao de expectativas racionais altera a forma de analisar alguns pres-
supostos macroecondmicos considerados fundamentais. Como pode ser visto em
Blanchard (2011), a curva de Phillips e a no¢ao de controle 6timo sdo pressupostos
alterados com esse tipo de expectativas. O ajuste lento do produto ao produto natural
no médio prazo devia-se principalmente ao ajuste lento dos precos e salarios, através
do mecanismo da curva de Phillips. No entanto, se os agentes formulam expectativas
racionais, os ajustes de precos e salarios ocorrem de uma forma muito mais rapida e,
consequentemente, o produto se ajusta de forma mais rapida. Ja a ideia de controle
otimo, ou seja, pensar na economia como um controle de um sistema complicado,
mas que responde a esse controle torna-se errado. Na verdade, o que ocorreria é
um jogo entre os formuladores de pregos e salarios e os formuladores de politica
econdmica e isso seria melhor modelado através de teoria dos jogos.

Introduzindo a ideia de expectativas racionais no Modelo de Trés Equagoes,

temos que a equagao para a curva de Phillips se torna:

T=7"+aly —y.) +e (11)

Nessa condigao, os agentes acreditam que o Banco Central é preocupado em
alcancar a meta de inflagao estabelecida 7*. Para que haja essa credibilidade para
com a meta de inflacao, ela deve ser condizente com:

T="T" +¢, (12)

em que a inflagdo permanece constante na meta, além de choques inesperados.

De acordo com a implicagdo de Carlin & Soskice (2006) para a adogao
de expectativas racionais no Modelo de Trés Equagoes, temos que a formacao de
expectativas por parte dos agentes é igual a expectativa derivada de toda a informacao
disponivel sobre a organizacao da economia e sobre as politicas que estao sendo
adotadas enquanto ocorre o processo de formacio de expectativas. E importante
destacar que ndo existe correlagdo entre o termo de erro (ou os choques inesperados)
e a informagao disponivel quando as expectativas sdo formuladas.

Entao, aplicando as expectativas racionais no modelo, temos que:

¥ = Er = E(n* 4 Fe = %) (13)

ot =1, (14)

em que E representa a expectativa derivada de toda a informacao disponivel. Sendo
assim, a Curva de Phillips se torna:

T=7"4+a(y —y.) +e, (15)

chamada de Curva de Phillips com Expectativas Racionais.
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1.3 A Regra Monetéria

Nesse modelo, de acordo com o trabalho elaborado por Carlin & Soskice
(2006), o comportamento do Banco Central pode ser analisado através de uma fungao
de reacao, que é usada pelo Banco Central para responder a choques na economia e
direcioné-lo para uma meta de inflagdo (explicita ou nao).

A primeira finalidade da funcao de reagao é fornecer uma ‘a4ncora nominal’
para a economia no médio prazo, que é definida em termos de uma meta de inflagao.
A segunda finalidade é guiar o Banco Central a ajustar seu principal instrumento, a
taxa de juros, respondendo a diferentes choques na economia e, dessa forma, manter o
objetivo de estabilizar a inflagao no médio-prazo, minimizando flutuagoes no produto.

A formulacao de politicas do Banco Central pode ser analisada a partir de
seis variaveis-chave: a Meta de Inflacio do Banco Central - 7*; a preferéncia do
Banco Central - 3; a inclinacdo da Curva de Phillips - «; a sensibilidade da taxa de
juros na demanda agregada (ou a inclinacao da curva IS) - a; o nivel de equilibrio
do produto - y.; e a taxa de juros estabilizadora - ;.

De acordo com a modelagem de Carlin & Soskice (2006), a fungao de utilidade
do Banco Central tem como base a premissa de que o Banco Central possui duas
preocupagoes: a taxa de inflagdo (7) e o nivel de produto (y). Do ponto de vista
da taxa de inflagdo, assume-se que existe uma meta de inflagdo (7*) e que o Banco
Central deseja minimizar flutuagdes ao redor dessa meta. Isso pode ser representado
através da minimizacao da seguinte fungao de perda:

(m — )2 (16)

Do ponto de vista do produto, admite-se que a meta de produto é o nivel de
equilibrio (ou produto natural - y.) e que o Banco Central quer minimizar o hiato
entre o produto efetivo e o produto de equilibrio. E importante lembrar que o nivel
de produto esta diretamente associado ao nivel de emprego de uma economia. Sendo
assim, esse ponto de vista pode ser representado através da minimizacao da seguinte
funcao de perda:

(y — ve)*. (17)

Pela Curva de Phillips, que sera aprofundada posteriormente, a inflagao s6
serd constante se y = y.. Se y < y., hd um desemprego desnecessario na economia,
que deve ser eliminado. Se y > ., isso representa um nivel insustentavel e havera a
necessidade de um aumento no nivel de desemprego para reduzir a inflacao causada
nessa situacao.

Colocando as duas fungoes de perda numa mesma fungdo, encontra-se a
Funcao de Perda do Banco Central:

L= (y - 3/@)2 + ﬂ(ﬂ- - 7T*>27 (18)

em que [ representa o peso relativo associado a perda da inflacdo. No caso em que
£>1, caracteriza-se um Banco Central que é avesso a inflacdo e d4 maior peso a
desvios da inflacao da meta do que a desvios do produto em relagao ao produto
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de equilibrio. Se f=1, os pesos dados pelo Banco Central a desvios da inflacdo e
do produto de suas respectivas metas sao os mesmos, ou seja, o Banco Central é
indiferente a um desvio de 1% da inflagao efetiva em relagao a meta de inflagdo ou
um a desvio de 1% do produto efetivo em comparacao com o produto de equilibrio.
Se 8 < 1, o Banco Central é considerado avesso ao desemprego e d4 um maior peso
a desvios do produto do que a desvios da inflacao.

Ainda de acordo com a formulacao de Carlin & Soskice (2006), a Regra
Monetaria pode ser derivada do problema de minimizac¢ao do Banco Central.

Quando o Banco Central escolhe a taxa de juros no periodo zero, ele afeta a
producao e o a inflagdo no periodo um, ou seja, ha uma diferenca de um periodo
entre a acao do Banco Central e a resposta dessa acao. Para facilitar a analise,
assumiremos que o Banco Central se preocupa apenas com o que ocorrera no proximo
periodo. Sendo assim, o problema do Banco Central é:

min(y — ) + Bz — ) (19

sujeito a
T =1+ ay — ye)

Unindo ambas equacoes, chega-se a:

min(y — ye) + B(m—1 + aly — ye) — ) (20)

A Condigao de Primeira Ordem (CPO) do problema seré:

oL

oy~ Wy +ablr—) (21)

Substituindo a equagao que representa o problema do Banco Central na CPO,
conclui-se que:

(Y = 4e) = —aB(r —7"), (22)

que é a Regra Monetéria. E possivel perceber que quanto maiores forem « (o impacto
do emprego sobre os salarios) e 8 (o nivel de aversao do Banco Central com relagao
a inflagdo), mais plana serd a inclinagdo da Regra Monetaria.

Em suma, a Regra Monetéria é a representacao do equilibrio do Banco Central,
ou seja, € equilibrio da taxa de inflacao, escolhida indiretamente, e o nivel de produto,
que ¢ ‘escolhido’ quando o Banco Central define a taxa de juros.

Para a realizacao deste trabalho, a Regra Monetéria terd como base o modelo
proposto por John B. Taylor (1993), na famosa Regra de Taylor, que também engloba
o trade-off entre inflagdo e desemprego representado pela Regra Monetaria. A Regra
de Taylor pode ser descrita através da seguinte equacao:

i = 1"+ ¢x(m =) + 0y (4 — 4), (23)

em que 7; representa a taxa de juros estimada para o periodo t; r* representa a taxa
de juros de equilibrio; ¢, representa o nivel de aversao do Banco Central em relacao
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a inflagao; (m — 7*) representa o desvio da inflagdo da meta; ¢, capta o impacto do
hiato do produto na taxa de juros; e (y; — y*) representa o hiato do produto.

Na modelagem descrita por Carlin & Soskice (2005), a Regra de Taylor é
definada como uma regra de politica monetaria que guia o Banco Central a colocar
a taxa de juros em determinado patamar, como resposta aos choques que fazem com
que a inflacao desvie da meta e com que o produto desvie do produto potencial. Em
sua analise empirica basica do Federal Reserve, Taylor (2003) ponderou os desvios
da inflacao de do produto de igual forma, em 0,5, como pode ser visto na equagao
abaixo:

ie=1"+0,5%(m —7")+0,5% (y: —y"). (24)

No entanto, para este trabalho, uma regressao linear sera feita para estimar
esses coeficientes, que podem divergir da versao original modelada por Taylor.

Como citado anteriormente, o papel da credibilidade do Banco Central é de
extrema importancia nas expectativas formuladas pelos agentes. Os agentes precisam
acreditar que o Banco Central estd preocupado em manter a inflagao no nivel da
meta de inflagio pré-definida. Sargent (1983) argumenta que um fator chave para um
processo de desinflagao bem-sucedido é que os formuladores de salarios e de precos
estejam convictos de que o Banco Central estd empenhado em combater a inflagao,
ou seja, o Banco Central precisa ter credibilidade perante os agentes para que uma
politica monetéaria que combata a inflacao tenha efeito.

Blanchard (2011) lista diversas formas de dar credibilidade ao Banco Central.
Uma delas ¢ fazer com que o Banco Central deixe de exercer seu poder de formulacao
de politicas economicas, fixando, em lei, uma atribuicao simples e que possa facilmente
ser mensurada. O problema de inconsisténcia temporal surge quando hé incentivos
para o Banco Central desviar-se da meta de infla¢ao (para diminuir desemprego, por
exemplo). H& outras maneiras mais sutis de lidar com a inconsisténcia temporal. Uma
dessas maneiras é tornar o Banco Central independente, ou seja, menos vulneravel a
pressoes politicas (BLANCHARD, 2011). Outra maneira é incentivar os presidentes
do Banco Central a pensarem no longo prazo no momento da adogao de politicas
monetarias, isso pode ser feito através de mandatos mais longos para os presidentes
do Banco Central (BLANCHARD, 2011). Por fim, uma terceira maneira é escolher
um presidente mais conservador para o Banco Central, de forma que este presidente
esteja menos disposto a aceitar maiores taxas de inflacdo para diminuir a taxa de
desemprego, por exemplo (BLANCHARD, 2011).

Diante de tudo o que foi exposto nessa se¢ao, pode-se perceber a importancia
do papel das expectativas na formulagao de modelos macroeconémicos e como elas
influenciam os efeitos das politicas economicas. O efeito causado pela adocao de
expectativas racionais nos modelos macroeconémicos a teoria macroecondémica, como
um todo, é imenso. Pode-se dizer que a macroeconomia teve que se reformular apés
esse processo e que isso levou a ciéncia a um novo patamar. A colocacao de Lucas
retrata o efeito desse movimento na construcao de uma macroeconomia mais robusta
e assertiva.

The argument is, in part, destructive: the ability to forecast the
consequences of “arbitrary”, unannounced sequences of policy
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decisions, currently claimed (at least implicitly) by the theory of
economic policy, appears to be beyond the capability not only of
the current-generation models, but of conceivable future model as
well. (LUCAS, R., 1976, p. 41)]

2 A Crise de 2008

Em seu artigo para a American Economic Review, Robert Lucas (2003)
descreveu o nascimento da macroeconomia como uma resposta a Grande Depressao.
Dessa forma, a espinha dorsal do estudo macroeconémico era evitar recessoes como
a que ocorreu em 1929. Quando escreveu seu artigo em 2003, Lucas, que na época ja
havia sido laureado com o Nobel Memorial Prize in Economic Sciences, acreditava
que o objetivo original da macroeconomia ja era bem-sucedido, pois “o principal
problema de prevencao de depressoes foi resolvido, para todos os propositos praticos”
(LUCAS, R.2003, p.1). A partir dessa conclusao, Lucas argumentou que a &drea
deveria avangar em novos desafios, como crescimento econémico duradouro. Todo
esse otimismo com relagdo a prevencao de depressoes se mostrou efémero, uma
vez que no final da mesma década em que Lucas escreveu seu artigo, uma Grande
Recessao, a maior desde a Grande Depressao, explodiria nos Estados Unidos e logo
se arrastaria para o restante do mundo.

Durante a década de 1990, diversas economias da Asia e até mesmo da América
Latina enfrentaram queda na atividade economica, fatos que lembravam, mesmo de
longe, a Grande Depressao e que, de certa forma, precederam a crise que o mundo
enfrentaria no final da década seguinte. Talvez o principal objetivo da macroeconomia
ja nao estivesse sendo alcangando ha muitos anos, contrariando a afirmacao feita
por Lucas (2003). Talvez os avisos dados foram ignorados pelos formuladores de
politicas econémicas das principais economias do mundo. Muitos questionamentos
permeiam a Crise de 2008. Nesta secao serao expostos os antecedentes e as causas
que levaram a pior crise econdémica enfrentada pelo mundo durante o século XXI,
além das mudancas de politicas economicas apos ela.

2.1 Antecedentes da Crise de 2008

Esta secao tem por objetivo evidenciar falhas cometidas no passado e que
ocasionaram ou que permitiram a eclosao de crises econémicas em diversos paises,
gerando ligoes que nao foram devidamente observadas pelos formuladores de politicas
econdmicas, o que acarretou na crise de 2008. Serao analisadas: a crise do México,
em 1994; a crise asiatica, em 1997; e a crise da bolha de ag¢oes nos Estados Unidos,
na virada do ano de 1999 para o ano 2000.

Comegcando pela crise do México, sabe-se que os fluxos de capitais internacio-
nais cresceram significativamente nas tltimas décadas do século XX. Estes fluxos
sao volateis a quedas e crescimentos, além de poderem gerar passivos externos muito
elevados em periodos em que as expectativas dos agentes sao bastante favoraveis.

Como afirmado por Ricardo Ffrench-Davis (1997), a crise do México, que
estourou em dezembro de 1994, é uma clara demonstragao dos perigosos efeitos
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que a absor¢ao interna de um volume excessivo de financiamento externo, por um
longo periodo e com uma composicao propensa a volatilidade, pode provocar. Mesmo
que a crise do México nao tenha gerado resultados contagiosos mais generalizados
sobre outros paises nos anos subsequentes, especialmente gracas aos choques externos
positivos que impactaram a regiao, a crise causou uma queda no ritmo de crescimento
da América Latina como um todo.

Ainda segundo Ffrench-Davis (1997), quando se fala em crescimento dos
fluxos de capitais internacionais, é importante destacar como a América Latina foi
especialmente afetada por esse efeito durante as ultimas décadas do século XX. A
regido observou uma grande oferta de fundos durante a década de 1970, e logo uma
grande escassez durante a década de 1980, periodo em que se tornou uma exportadora
liquida de fundos. No inicio da década de 1990, a regiao voltou a ser uma receptora
liquida de fundos, mas sofreu uma brusca queda na oferta de fundos entre os anos
de 1994 e 1995.

Nas décadas de 1970 e 1980 houve uma onda de liberalizagao dos setores
financeiros nacionais por parte de diversos paises do mundo, que atenuavam ou
abandonavam a regulamentacao das transacoes de capitais. Todo esse movimento
ocorrendo de forma concomitante com a evolugao tecnologica do sistema financeiro,
além do surgimento de técnicas financeiras cada vez mais sofisticadas, contribuiu para
o grande crescimento dos fluxos financeiros nacionais e internacionais nas décadas de
1970 e 1990.

A América Latina foi bastante “favorecida” com esse crescimento dos fluxos
financeiros, o que levou a uma crescente divida bancaria. Durante a década de 1980,
houve rompimento dos vinculos do mercado financeiro, resultado, na sua maior parte,
da crise da divida gerada durante a década de 1970. Ap6s o recuo na década de 1980,
a regiao voltou a se encontrar em um ponto favorecido dos fluxos internacionais de
capitais.

Como dito anteriormente por Ffrench-Davis, a Crise do México é um exemplo
claro de como uma entrada excessiva de capitais estrangeiros por um longo periodo de
tempo pode ser perigosa. Os produtores e consumidores mexicanos se acomodaram
a um nivel de gasto global superior a produgao nacional mexicana, em termos
que, depois de certo tempo, se tornaram insustentaveis. De forma inevitavel, todo
esse contexto levou a uma recessao. A retragdo do PIB mexicano em 1995 estava
estritamente ligada a um crescente uso de fundos externos entre 1992 e 1994, em
conjunto com um persistente atraso cambial e um déficit em conta corrente em
expansao, além de um corte brusco do financiamento por parte dos credores, o que
levou o pais a um ajuste extremamente recessivo, mesmo com todo o apoio que o
México recebeu dos demais paises do mundo.

Nao se pode dizer que nao se podia prever a crise que o México enfrentou em
1994 e 1995 por causa de falta de informagdes. De fato, as informagdes sobre o nivel
de reservas internacionais foram esporadicas, mas informacoes importantissimas,
como a do alto déficit em conta corrente, que era financiado com recursos volateis,
estavam disponiveis desde 1992. Na verdade, o que ocorreu foi que o mercado e os
formuladores de politicas ndo deram a devida atencao as informacoes disponiveis, o
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que s6 vieram a fazer depois da crise estourar.

Além dos fatores ja explicitados anteriormente, pode-se dizer que a crise do
México foi aprofundada por fatores-chave como: deterioragao da carteira do sistema
financeiro, associada ao boom crediticio (Sachs, Tornel Velasco, 1996); elevada
emissao de papéis do governo expresso em dolares (Tesobonos), com prazos curtos, e
que foram comprados, em sua maioria, por investidores estrangeiros; deterioragao
do balanco fiscal; a politica monetaria vigente no México em 1994; e a auséncia de
um sistema de pensoes por capitalizacdo. Somado a isso, é importante ressaltar aos
choques sofridos pelo México em 1994 devido as elei¢oes, além de sucessivos ataques
contra o peso mexicano, com a taxa de cambio no teto da banda e com o Banco do
México vendendo reservas.

Com todo esse contexto, a incerteza dominou os credores, especialmente
aqueles de fundos de maior volatilidade e de prazos mais curtos. Essa mudanca de
expectativas também foi transmitida a outros paises da América Latina, especialmente
com relacao as bolsas de valores. As bolsas latino-americanas cairam, no geral, durante
o periodo, além de apresentarem forte flutuacao.

Nao foram apenas os paises da América Latina que sofreram com crises
econdmicas durante a década de 1990. No final da década, um grupo de paises
asiaticos, composto por Coreia do Sul, Tailandia, Indonésia, Malasia e Filipinas,
também teve que enfrentar uma situagao parecida.

Assim como explicitado por Otaviano Canuto (2000), a crise asidtica de
1997-1998 foi surpreendente pois ocorreu em uma regiao que pouco tempo antes
havia se tornado uma referéncia mundial em termos de crescimento econémico
rapido e sustentado, além dos desdobramentos globais causados pela crise. Mais
surpreendente ainda é o fato da Coreia do Sul, que era o maior exemplo de pais que
saiu da “periferia” para compor o nicleo de economias desenvolvidas, estar no meio
dessa crise.

Ainda de acordo com Canuto (2000), duas caracteristicas sdo comuns aos
paises asiaticos que passaram pela crise: a significativa desvalorizacao de suas moedas
em relacao ao dolar; e a queda substancial nos precos dos ativos nos mercados
acionarios. As duas caracteristicas levam a fortes saidas de capital, além de uma
reducdo das reservas externas destes paises. Os fluxos de capital para a Asia passaram
de um ingresso de US$ 93 bilhoes em 1996 para uma saida de US$ 12 bilhoes em
1997.

Por causa da crise cambial e da saida generalizada de capital, houve arrocho
de crédito nos cinco paises asiaticos. No entanto, todos eles passaram de déficit para
superavit em conta-corrente em seus balangos de pagamentos em 1998.

O estopim da crise ocorreu no dia 2 de julho de 1997, quando foi anunciado que
o baht, a moeda oficial da Tailandia, passaria a flutuar, o que levou a desvalorizacao
imediata da moeda em um patamar de 15%. Uma crise de confianga ja havia se
iniciado por causa de problemas em institui¢des financeiras. Pouco tempo depois,
Filipinas, Malasia e Indonésia deixaram de defender suas moedas, o que resultou na
depreciagao imediata de suas moedas, assim como ocorreu na Tailandia. A Coreia do
Sul foi o ultimo pais dos cinco a entrar na crise, registrando uma desvalorizacao de
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25% em sua moeda em novembro de 1997, levando a uma sequéncia de desvalorizacoes.

Além da crise cambial, todas as economias emergentes asiaticas, mesmo
aquelas que nao haviam enfrentado a crise cambial, sofreram com quedas em suas
bolsas de valores. No grupo dos cinco paises, os pregos das agoes haviam caido, no
minimo, pela metade ao final de 1997.

A crise financeira se transformou em crise econémica, como pode ser ob-
servado na retracao dos PIBs dos paises. Houve retracao dos investimentos nesses
paises, contrastando com a imagem de crescimento econémico que esses paises eram
relacionados.

A experiéncia vivida por esses paises asiaticos, em certos aspectos é bem
parecida com a vivida por outras economias emergentes, como bem destaca Otaviano
Canuto e Gilberto Tadeu Lima (1999) no artigo “Crises Bancarias, Redes de Seguranga
Financeira e Currency Boards em Economias Emergentes”. Em cada um desses paises,
taxas de cambio eram mantidas administradas pelos seus respectivos Bancos Centrais,
de forma que este utilizava de reservas internacionais para estabilizar os mercados
cambiais domésticos. Depois de algum tempo, no caso de cada um dos paises, as
reservas comecaram a se esgotar, uma vez que os Bancos Centrais permaneciam
vendendo reservas de forma a administrar o cambio.

Em decorréncia da queda do nivel de reservas, houve uma desconfianca, por
parte dos investidores privados, da capacidade dos Bancos Centrais em manter a
estabilidade cambial. Essa desconfianca se traduziu em uma corrida para vender
ativos domésticos, provocando queda nas cotagoes desses ativos, além de uma retracao
do crédito por porte de emprestadores externos e domésticos. Com o nivel de reservas
atingindo um patamar muito baixo, o Banco Central de cada pais foi obrigado a
parar de manter a estabilidade cambial.

Mesmo que nao sejam apontados como causas da crise asiatica, trés choques
ocorridos nos anos predecessores ao da crise sdo apontados como pontos que afetaram
negativamente as exportagoes dos paises que sofreram a crise, o que, no minimo,
aumentou a vulnerabilidade dessas economias (CORSETTTI et all, 1998; WHITT,
1999): o crescimento das exportagdes chinesas, apés sua desvalorizagao cambial; a
depressao econdmica japonesa; e a valorizacdo do délar em relagdo ao iene e outras
moedas durante o periodo de 1995 a 1997, periodo em que o ddlar funcionava como
ancora cambial para diversos paises asiaticos.

As explicacoes financeiras sobre a crise asiatica podem ser dividas em dois
grandes grupos (CORSETTI et all, 1998; CHOWDRY GOYAL, 2000): risco moral;
e panico financeiro ou crise de iliquidez auto-realizada.

A primeira explicacao, referente ao risco moral, tem como base a argumenta-
¢do de que na raiz da fragilidade financeira asiatica, estiveram presentes politicas
governamentais inadequadas. As garantias que os governos forneciam a empréstimos
bancérios privados teriam estimulado o setor privado a pegar cada vez mais recursos
e a investir em projetos de alto risco, como grandes possibilidades de se tornarem
inadimplentes em eventuais cendrios desfavoraveis.

A segunda explicacdo enfatiza o panico financeiro e as consequentes corridas
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contra as institui¢oes sob condicao de iliquidez em potencial. Até certo ponto, quem
aceita a hipotese de risco moral também aceita a emergéncia das situagoes de panico,
quando a crise estoura e a inadimpléncia se torna em falta de liquidez. Os adeptos
dessa segunda explicagdo nao sao contrarios a influéncia da assimetria de informacao
na crise ou mesmo a necessidade de supervisao e regulacao adequada do sistema
financeiro. A divergéncia ocorre no fato de que, para este segundo grupo, nao havia
uma inadimpléncia generalizada nos paises asiaticos antes da crise. Essa versao supoe
passivos externos de curto prazo, em divisas, superiores ao valor em liquidacao dos
ativos que compoem as reservas internacionais dos paises. Por fim, essa segunda
explicagao também aceita o papel da liberalizacao financeira sem modernizagao
regulatéria como uma das causas da crise. A concorréncia entre bancos e instituigoes
financeiras nao-bancérias levou os primeiros a emitirem passivos liquidos com prazos
maiores do que os anteriores, o que aumentou a vulnerabilidade deles quanto a falta
de liquidez.

Independentemente de qual dos grupos esteja certo em sua explicagdo para a
crise asiatica, avisos de que a era das recessoes ainda nao tinha terminado, o que
contraria a afirmacdo de Lucas (2003), surgiram nesse periodo pré-crise de 2008. O
proprio Estados Unidos, palco inicial da crise de 2008, sentiu um desses avisos ao
estourar uma bolha de ac¢oes no final da década de 1990 e inicio da década de 2000,
0 que sera visto a seguir.

No final da década de 1990, os fundos de hedge ja haviam ganhado bastante
influéncia no mercado internacional. Como aponta Krugman (2009), os balangos
patrimoniais dos fundos de hedge além de serem gigantescos, eram demasiadamente
complexos. Geralmente, esses fundos estavam vendidos em ativos considerados seguros
e liquidos, como titulos de divida de paises com credibilidade, e comprados em ativos
arriscados e iliquidos, como hipotecas. A competicao entre esses fundos s6 aumentava
com o passar dos anos. O que ninguém percebeu, até a bolha estourar, é que a
competicao entre fundos de hedge para buscar cada vez mais lucro acabou por gerar
um mecanismo altamente destrutivo. Para muitos ativos iliquidos, os fundos de hedge
tinham se tornado o préprio mercado.

A bolha de agoes, que estourou nos Estados Unidos ao final da década de
1990 e inicio da década de 2000, reflete dois fatores principais (KRUGMAN;, 2009):
o extremo otimismo com relacdo a capacidade de geracao de lucro da tecnologia
da informacao; e o senso comum de seguranca em relacdo a economia, ou seja,
acreditava-se que os dias de graves recessoes eram coisas do passado.

A crencga geral no final dos anos 90 era de que quem havia comprado agdes
tinha ganhado bastante dinheiro, enquanto aqueles que nao o fizeram, foram deixados
para tras. Logo, por causa dessa crenca, os fundos cada vez mais injetavam dinheiro
no mercado de acoes, os pregos subiam cada vez mais e as pessoas compravam acoes
cada vez mais. Uma bolha era mantida em crescente expansao.

No entanto, sem duvidas, havia um limite para todo esse otimismo. Para que
pessoas ganhassem dinheiro nessa bolha havia a necessidade de que outras pessoas
entrassem com dinheiro. Contudo, um dia, a quantidade de pessoas que entram
com dinheiro acaba e todo o esquema desmorona. E isso ocorreu no verao de 2000,
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quando a bolha de acoes estourou. Nos dois anos posteriores, o preco das agoes caiu,
em média, cerca de 40% em relacao a cotacdo maxima. Depois que a bolha estourou,
a economia dos Estados Unidos entrou em recessao, entretanto o Fed rapidamente
cortou as taxas de juros e a recessao nao durou muito tempo.

Prontamente, uma nova bolha comecou a se formar, o que acarretaria numa
crise muito maior e mais devastadora do que a causada pela bolha de agoes.

2.2 A Crise dos Subprimes e a Grande Recessao

Tradicionalmente, os precos dos imdveis nos Estados Unidos nao se afastavam
significativamente do padrao histérico, diferentemente das agdes. Krugman (2009)
ressalta que essa afirmagao é iluséria. Nao dar a devida atencao a certas diferencas
entre as agoes e os imoveis era preocupante. Primeiramente, porque os imoéveis
eram ativos muito mais volumosos que as acoes, especialmente para familias de
classe média, cuja as casas sao, normalmente, seu principal ativo. Depois, porque o
grande crescimento que ocorreu nos pregos dos imoéveis na década de 2000 nao foi
uniforme: no centro dos Estados Unidos, onde ha bastante terra, os precos dos iméveis
residenciais nunca subiram muito mais que a inflagdo; no entanto, em areas litoraneas,
como a Florida e a Califérnia, os pregos dos iméveis dispararam, diferentemente das
acoes que cresceram de forma uniforme.

Se a bolha de acoes, surgida a partir de um grande otimismo em relacao a
empresas de tecnologia, possui uma dificil explicacao, mesmo com todo o contexto
macroeconomico positivo que norteava o periodo, o que explicaria uma bolha habita-
cional, justamente em um ativo tao tradicional como um imével? Krugman (2009)
faz alguns apontamentos.

Iméveis sao ativos tradicionais do mercado americano. Os americanos possuem
o costume de comprar casas com dinheiro emprestado. Com base no longo historico
do mercado de iméveis, era do conhecimento geral que os compradores de iméveis nao
deveriam contrair financiamento cujas prestagdes fossem superiores a sua capacidade
financeira, e que deveriam pagar a entrada, com recursos proprios, num valor bastante
alto, de forma que o valor liquido da casa se mantivesse positivo, mesmo em casos
de pequenas quedas no mercado imobiliario.

Entretanto, o que foi observado foi uma total negligéncia com esses principios
basicos do mercado de imoéveis. Em certo ponto, essa negligéncia partiu das familias
que, impressionadas com o crescimento do valor dos imdveis, passaram a querer entrar
nesse mercado de qualquer forma, nao se preocupando com o montante das prestagoes.
Contudo, outro fator tem enorme importancia na constru¢ao dessa bolha: mudancas
nas praticas de concessoes de empréstimos. Essas mudancas incluiam a dispensa
ou reducgao de entrada e aumento das prestagdoes mensais para valores superiores
a capacidade de pagamentos dos devedores ou que se tornariam muito altas, caso
houvesse uma elevacao das taxas de juros, que, inicialmente, eram baixas. A grande
parte desses empréstimos suspeitos eram enquadrados na categoria “subprime”; ou
seja, empréstimos feitos a tomadores que nao ofereciam garantias suficientes de que
pagariam o empréstimo. No entanto, nao eram apenas devedores de baixa renda
que estavam contraindo dividas acima de sua capacidade de pagamento, a tendéncia
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estava se tornando generalizada.

Um questionamento cabe nesse contexto: por que os emprestadores passaram
a emprestar de forma tao negligente, abandonando seus costumes tradicionais? Uma
parte da resposta esta no fato de que houve uma propagacao da ideia que os imoveis se
valorizavam constantemente. Ou seja, desde que os precos dos iméveis permanecessem
aumentando, a capacidade de pagamento do devedor, sob a 6tica do credor, nao
era muito relevante. No caso de o valor da prestacao ficar muito alto, o comprador
poderia pegar um novo empréstimo, com base no valor liquido crescente do imovel,
e levantar mais dinheiro, ou até mesmo vender o imovel, pagar o saldo devedor e
embolsar a diferenca. A outra parte da resposta estd no fato dos emprestadores nao
se preocuparem muito com a qualidade dos empréstimos, uma vez que os repassavam
para investidores, que muitas vezes nao sabiam o que, de fato, estavam adquirindo

(KRUGMAN, 2009).

Como bem aponta Krugman, a securitizacao de recebiveis imobilidrios, ou
seja, a formagao de grandes centros de empréstimos de hipotecas e venda de cotas a
investidores, que davam aos titulares o direto de receberem parte dos pagamentos
dos devedores, ocorria ha bastante tempo. No entanto, essa securitizagao era limitada
apenas para hipotecas classificadas como “prime”, ou seja, empréstimos a tomadores
capazes de pagar a entrada e de arcar com as prestagoes. Com a criacao dos CDOs
(Collateralized debt obligation — titulos garantidos por dividas), uma inovagao finan-
ceira, houve a possibilidade da securitizagdo de empréstimos de hipoteca subprime,
uma vez que os CDOs ofereciam cotas de participacao nos pagamentos de recebiveis.
As cotas nao eram todas iguais, algumas eram “seniores”, prioritarias no recebimento.
Outras s6 eram pagas depois que as seniores ja haviam sido remuneradas. Dessa
forma, essas cotas seniores foram inicialmente consideradas como investimentos
muito seguros, uma vez que se acreditava que a possibilidade de um alto nivel de
inadimpléncia era baixa.

As agéncias de classificagdo de crédito passaram a atribuir grau AAA as cotas
seniores dos CDOs, apesar de os empréstimos hipotecarios serem muito duvidosos.
Logo, essa avaliacao acabou aumentando significativamente a captacao de recursos
para a concessao de empréstimos subprime, uma vez que muitos investidores institu-
cionais possuiam uma grande disposicao para comprar titulos com alta classificacao
de crédito, cuja rentabilidade era superior as dos titulos comuns de dividas.

Durante o periodo em que os precos das moradias permaneceram crescendo,
a situacao era tranquila. A inadimpléncia era baixa e os titulos lastreados nesses
recebiveis imobilidrios geravam altos retornos. Uma bolha estava, assim, formada e ela
comecou a se esvaziar no final de 2006, lentamente, mas com velocidade aumentando
cada vez mais.

Quando a bolha de ag¢des estourou em 2000, a recessao, de fato, foi passageira,
mas a deterioracao do mercado de trabalho permaneceu mesmo apds o fim oficial da
recessao. A pergunta que surge, entdo, é a seguinte: o que poderia acontecer no caso
de uma bolha imobiliaria estourar? O Fed conseguiu tirar a economia da recessao apos
o estouro da bolha, mas conseguiria também reagir de forma a diminuir o impacto do
estouro da bolha imobiliaria? O tempo mostrou que nao e que as consequéncias do
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estouro da bolha imobilidria foram muito piores do que se imaginava, uma vez que o
sistema financeiro havia mudado de uma maneira e profundidade que os agentes nao
haviam avaliado.

Os bancos americanos podem ser classificados em duas categorias, de acordo
com o Glass-Steagall Act: bancos comerciais, que aceitam depositos; e bancos de
investimento, que nao aceitam depédsitos. Os bancos comerciais estavam sujeitos a
uma regulamentagao mais restrita, que os impediam de assumir certos tipos de risco,
em compensagdo, possuiam acesso facil ao crédito do Fed, além de terem seu crédito
lastreado pelos contribuintes. Por outro lado, os bancos de investimentos possuiam
uma regulamentacao mais branda, o que pode ser considerado normal, uma vez que
este tipo de banco nao estéd sujeito (pelo menos, na teoria) a corridas bancarias.

Com o passar do tempo, alguns desses bancos de investimento passaram a
adotar praticas muito similares as dos bancos comerciais. Um bom exemplo disso era
o esquema conhecido como “Auction-rate security — ARS”, elaborado no Lehman
Brothers, um banco de investimento, em 1984. De acordo com a descri¢cao de Krugman
(2009), o esquema funcionava da seguinte maneira: os mutuantes emprestavam
dinheiro a instituicdo mutuaria a longo prazo. No entanto, em intervalos frequentes,
a instituicao realizava pequenos leiloes em que novos investidores potenciais faziam
ofertas pelo direito de substituir os investidores atuais que pretendessem sair. A taxa
de juros estabelecida nesse leilao era aplicada a todos os recursos investidos. No fundo,
a ideia de uma ARS era reconciliar a vontade dos emprestadores de financiamento
seguro a longo prazo com o desejo dos tomadores de empréstimos de contar com
acesso imediato ao dinheiro. Perceba como o esquema de uma ARS é exatamente
o que um banco comercial faz. E, nao tao surpresa, o sistema afundou no inicio de
2008, com o estouro da crise.

Os bancos comerciais faziam suas operacoes com bastante vigilancia e restri-
coes. Entretanto, as operagoes tradicionalmente creditadas como de bancos comerciais,
mas feitas por bancos de investimento (como as ARS) nao eram tao vigiadas e restri-
tas, uma vez que a legislacao que incidia sobre os bancos de investimento era bem
mais branda em comparagdo com os bancos comerciais.

Inevitavelmente, com estouro da bolha habitacional, uma crise financeira foi
disparada. E a esséncia do alastramento dessa crise financeira esta, especialmente,
no risco assumido por institui¢oes que nao eram sequer regulamentadas. Uma critica
pertinente que se pode fazer é a de que as autoridades do governo e os politicos
deveriam ter aumentado a regulamentacao e o refor¢co da rede de segurancga financeira,
englobando também instituigdes bancarias paralelas (ou bancos de investimento que
atuavam de forma similar a bancos comerciais), ao perceberem que o sistema bancario
paralelo cresceu ao ponto de se igualar, em importancia, aos bancos convencionais, o
que certamente aumentou a vulnerabilidade financeira assim como a que ocorreu na
época da Grande Depressao.

Em 09 de agosto de 2007, o banco francés BNP Paribas suspendeu os saques
de trés de seus fundos. E, dessa forma, a crise iniciada nos Estados Unidos se alastrava
pelo mundo e se iniciava a maior recessao do século XXI, conhecida como Grande
Recessao.
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A Grande Recessao, de certa forma, é similar a outras recessdes que ocorreram
anteriormente em outras partes do mundo. A diferenca é que, nessa situacao, a
sensacao que se tinha era de que todas as crises estavam ocorrendo ao mesmo tempo:
estouro da bolha de imodveis; ondas de corridas bancarias; armadilha de liquidez nos
Estados Unidos; e ruptura dos fluxos de capital internacionais, o que acarretou em
crises cambiais.

As vendas de imdveis nos Estados Unidos comegaram a desacelerar no final de
2005, mesmo que esse movimento s6 tenha sido percebido posteriormente pela maior
parte dos agentes. Isso ocorreu porque chegou um ponto onde os precos dos iméveis
eram tao altos que inviabilizou a compra desses iméveis pela maioria das familias.
Mesmo que de forma lenta, as primeiras quedas nos precos dos iméveis ja foram
suficientes para estremecer as bases na qual se sustentava o surto de empréstimos
subprime.

A partir do momento que os precos dos imdveis passaram a cair e as vendas
comecaram a se tornar mais onerosas, os indices de inadimpléncia comecaram a
subir. Naquele momento, comecou uma onda de execugoes de hipotecas, que além
de serem prejudiciais aos devedores também eram prejudiciais aos credores, uma vez
que estes, geralmente, s6 conseguiam reaver parte do valor original do empréstimo.
Esse movimento também foi sentido por aqueles que possuiam CDOs, que eram
cotas de participacdo nos pagamentos desses empréstimos subprime.

Quando o problema dos empréstimos subprime veio a tona, logo os agentes
perceberam que aqueles que haviam adquirido CDOs nao seniores sofreriam grandes
perdas, o que fez com que o valor desse tipo de cotas despencasse, fator determinante
para o fim do processo de empréstimos subprime. Entretanto, ao perceberem o
tamanho da bolha, finalmente ficou claro que todos aqueles que estiveram nesse
processo de bolha imobiliaria sofreriam perdas, independentemente do tipo de cota
que o individuo tivesse adquirido. Dessa forma, tanto os emprestadores quando
os investidores que compraram titulos lastreados em hipotecas perderiam muito
dinheiro. E, de forma a tornar a situagao pior, o prejuizo causado nos investidores
acabou desencadeando um colapso no sistema bancario paralelo.

Como a queda do valor dos ativos prejudicou os balangos patrimoniais dos
bancos de investimento, iniciou-se um processo auto-reforgador de maiores vendas
de ativos. Esse processo auto-reforcador provocou uma corrida aos bancos paralelos
muito semelhante a ocorrida na época da Grande Depressao. Esse acontecimento
comegou a acarretar em situacoes inesperadas na economia norte-americana, como
as taxas de titulos do Tesouro dos Estados Unidos cairem para quase zero.

Algumas pessoas tentaram recorrer ao crédito dos bancos comerciais para
sanar a lacuna deixada pelos bancos paralelos. No entanto, os bancos comerciais nao
conseguiram preencher essa lacuna. O crédito ao consumidor foi o tltimo a comegar
a se tornar escasso, através do retalhamento dos cartoes de crédito, reducao dos
limites de crédito e enfraquecimento da capacidade de compra dos consumidores
americanos.

Uma armadilha da liquidez se instaurava nos Estados Unidos, uma vez que
tanto pessoas fisicas quanto juridicas perderam o acesso ao crédito, sendo que aquelas
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que conseguiram eram obrigadas a pagar taxas de juros muito altas, mesmo o Fed
tentando reduzi-las.

Uma outra transformacao radical ocorreu no sistema financeiro nos ultimos
anos, além do crescimento do sistema bancério paralelo: a aceleragao da globalizacao
financeira, com investidores de diferentes partes do mundo adquirindo grandes
participagdes em outros paises (KRUGMAN, 2009).

Nesse contexto, uma crise que estourou no sistema habitacional americano
rapidamente se espalhou para outros paises do mundo através de um mecanismo
de transmissao. Historicamente, credita-se a queda do Lehman Brothers, em 15
de setembro de 2008, o estopim para a crise mundial. Diferentemente da forma
que atuaram com outros bancos de investimento, como Bear Stearns, o Fed e o
Departamento do Tesouro Americano nao protegeram as “contrapartes” no caso do
Lehman Brothers, o que se mostrou uma decisao equivocada, uma vez que depois que
a empresa afundou, a confianga dos agentes caiu drasticamente, os precos dos ativos
despencaram e houve escassez de crédito nos poucos canais de crédito atuantes na
época.

Milhares de trabalhadores perderam seus empregos, envoltos num efeito
multiplicador ruim que a crise desencadeou, investidores perderam muito dinheiro,
familias perderam suas casas. As consequéncias da crise foram terriveis.

2.3 O Mundo pés-crise de 2008

Crises com a extensao e profundidade equiparaveis a crise de 2008 trazem
a tona falhas de mercado e disfunc¢oes economicas que passam despercebidas em
tempos de crescimento e prosperidade econémica e, até mesmo, trazem ao palco
questoes que antes nao eram consideradas relevantes. Dessa forma, o estudo da crise
permite a discussao de temas anteriormente considerados pouco importantes ou
desnecessarios. Esta secao visa abordar alguns desses temas, além de trazer uma
perspectiva do mundo apds o estouro da crise.

Conforme Farhi (2018), a profundidade dessa crise foi se tornando ainda mais
clara nos anos posteriores aos da eclosao da crise, 2007 e 2008, uma vez que a retomada
econdmica apods a crise foi muito mais letargica do que, por exemplo, a verificada
pos Segunda Guerra Mundial. Uma recuperagao econémica mais significativa sé foi
observada a partir do segundo semestre de 2013, o que acabou gerando uma onda de
otimismo, uma onda demasiadamente otimista.

Uma caracteristica da dificuldade das economias centrais de voltarem a
situagao pré-crise é o fato de existirem diferentes trajetérias entre essas economias.
Além das proprias diferencas estruturais de cada palis, as politicas macroecondémicas
adotadas desde a crise pelas principais economias - Europa, Estados Unidos e
Japao, especialmente — eram divergentes. Na verdade, um dilema se passava na
cabeca dos formuladores de politicas econdmicas desses paises: manter os estimulos
macroecondmicos com a finalidade de evitar uma outra recessao e um processo de
deflagao; ou retirar alguns desses estimulos, uma vez que o déficit das contas publicas
havia chegado a um patamar critico.
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A Zona do Euro mostrou-se mais suscetivel a segunda opc¢ao e rapidamente
abandonou as politicas macroeconémicas anticiclicas e definiu como a prioridade
maior o equilibrio fiscal. Opcao que também se estendeu a outros paises europeus
que nao aderiram ao Euro, como Inglaterra e Hungria. Por outro lado, nos Estados
Unidos prevaleceu a ideia de que abandonar as politicas anticiclicas no curto prazo
seria precipitado.

A economia norte-americana encontrou-se em uma situagao econémica bem
mais favoravel do que a da Europa. Os Estados Unidos obtiveram crescimento
econdmico a partir do terceiro trimestre de 2009, mesmo que esse crescimento tenha
sido menor do que o que se costumava registrar no periodo pré-crise (FARHI, 2018).
A partir de 2013, no entanto, o abismo fiscal passou a ser o centro das atencoes.
Nesse mesmo ano houve cortes de despesas publicas, fim da redugao de impostos e
de um programa emergencial de auxilio-desemprego, além de cortes nos pagamentos
de prestadores de servicos do Medicare, um sistema de seguros de satde gerido pelo
governo norte-americano. Toda essa movimentagao gerou um temor de uma forte
contracgao fiscal nos Estados Unidos, que foi suavizado com o passar do tempo.

A Europa, por sua vez, enfrenta, até os dias atuais, graves sequelas da crise,
com paises enfrentando dificuldades de financiamento, como é o caso da Grécia. A crise
se agravou bastante durante o primeiro semestre de 2012 para a economia europeia,
agravamento causado principalmente devido a elevagao dos juros demandados pelos
mercados para financiar dividas publicas de paises como Itdlia e Espanha e pela
fuga de capitais das economias europeias mais vulnerdveis (FARHI, 2018). O temor
causado nos mercados financeiros sé6 foi acalmado quando o presidente do Banco
Central Europeu, Mario Draghi, garantiu que tomaria todas as medidas possiveis
para manter a sobrevivéncia da moeda europeia. Entretanto, a aparente calmaria
financeira nao foi suficiente para impulsionar a retomada econdémica e a regiao
continua enfrentado consequéncias da crise, como riscos de deflacao.

Ao final de 2013, pela primeira vez desde o estouro da crise, as principais
economias do mundo tinham voltado a crescer concomitantemente, mesmo que de
uma maneira nao uniforme, levando a previsdes de que os impactos da crise de 2008
comegariam a ser superados. No final de 2014, essas expectativas otimistas foram
acompanhadas de sinais de melhoria econémica nos Estados Unidos e no Reino
Unido. Contudo, mesmo sem ataques especulativos, a situagao econémica europeia
permanece muito fragil.

Um dos assuntos trazidos a tona por causa da crise de 2008 foi o papel da
politica monetaria. Uma convicgao, talvez exagerada, da maior parte dos economistas
na eficiéncia dos mercados (do mercado financeiro, neste caso) levou a normas de
supervisao e regulamentagao financeiras muito brandas, o que acabou sendo o fator
responsavel pela acumulagao exagerada de riscos, que estourou com a crise financeira.

O consenso macroecondmico, uma convergéncia dos ideais novo-classico e
novo-keynesiano, é de que no longo prazo, as politicas macroeconémicas nao afetam as
variaveis reais da economia, uma vez que as mesmas tendem ao equilibrio (LUCAS &
SARGENT, 1978). No curto prazo, por sua vez, admite-se que a politica monetéaria,
através da fixacdo da taxa de juros, tem a capacidade de levar o produto até
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o nivel do produto potencial, ou seja, levar a economia ao equilibrio. Um dos
preceitos desse consenso macroeconémico é a inexisténcia de dominancia fiscal,
ou seja, uma forte restricao ao financiamento de dividas publicas pela autoridade
monetaria. A crise, no entanto, trouxe a tona uma importante questao no que
tange a autoridade monetaria: se necessario, a autoridade monetaria atuara como
emprestador de tltima instancia, emitindo moeda para permitir que o Estado honre
suas obrigagoes financeiras. E importante destacar o cardter extraordindrio dessa
atuacao da autoridade monetaria, o que nao contradiz o consenso macroecondémico
existente, s6 elucida uma possibilidade em periodos de crise.

O papel das expectativas de inflacdo na condugao da politica monetaria
também se mostrou bastante relevante no pés-crise. Janet Yellen (2014), presidente
do Federal Reserve entre os anos de 2014 e 2018, afirmou, em seu capitulo dedicado
ao livro O Que N6s Aprendemos? A Politica Macroeconémica no Pés-Crise ( What
We Have Learned? Macroeconomics Policy After the Crisis, no original), que as
expectativas de inflacdo bem ancoradas se revelaram um excelente meio de conduzir
a politica monetaria. De acordo com ela, as expectativas de inflacao bem ancoradas
auxiliaram na manutencao da inflacio em um patamar baixo e estavel enquanto a
politica monetaria preocupava-se na conservagao de uma economia mais saudavel.
Além disso, as expectativas foram importantes para que os Estados Unidos entrassem
em uma situacao de excessiva queda de precos ou até mesmo de deflacao.

Em 2009, o Banco de Compensagoes Internacionais (BIS — Bank for Inter-
nacional Settlements) evocou um projeto de boas préticas para a governanga dos
Bancos Centrais (BIS, 2009). A recomendacao bésica foi generalizar as restri¢oes do
Banco Central ao governo, indicando-as explicitamente, de forma a nao atrapalhar o
objetivo primordial do Banco Central de controlar a inflacdo.

No que tange ao sistema bancério, a crise expds diversos pontos que estavam
encobertos, resultantes, em boa parte, da maneira como era feita a regulagao do
sistema financeiro. Farhi & Prates (2018) corroboram essa ideia ao afirmarem que a
complexidade das relagoes existentes entre o sistema bancario tradicional e o shadow
banking system (ou sistema bancario paralelo) sé foi exposta por causa das grandes
perdas que as instituigdes pertencentes ao segundo grupo sofreram com a crise.

O sistema bancario paralelo perdeu tamanho apds a crise. Essa reducao
ocorreu especialmente por dois motivos (FARHI & PRATES, 2018): o grau de
alavancagem tanto dos bancos tradicionais quanto dos bancos pertencentes ao sistema
bancario paralelo foi reduzido por causa da crise, o que pode se comprovada com a
contragao dos passivos dos bancos; e a crise provocou uma corrida bancaria contra o
sistema bancario paralelo, no entanto, estes nao dispunham de reservas de capital
e seus ativos perderam liquidez com a explosao da crise, fazendo com que grandes
bancos de investimento deixassem de existir.

Apesar dessa reducao, desde 2013 o sistema bancario paralelo norte-americano
estd comegando a se reerguer apos um periodo de participagao restrita do sistema
no mercado, decorrente de uma certa retomada da economia dos Estados Unidos,
em um contexto de baixas taxas de juros, levando os agentes a buscarem rendimento
em operacao complexas lastreadas em crédito (FARHI & PRATES, 2018).
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No que concerne ao ambito internacional, uma das recomendagoes do G-20
nas reunioes de Seul (2010) e Cannes (2011) é o fortalecimento da regulamentacao e
supervisao do sistema bancario paralelo.

A ideia também foi apoiada pelo Financial Stability Board (FSB), que em
2012 publicou propostas de supervisao do sistema bancario paralelo, com os seguintes
objetivos: conter o efeito de contagio entre o sistema bancario tradicional e o sistema
bancario paralelo; reduzir a vulnerabilidade de fundos de mercado monetario para
movimentos de panico; avaliar e conter riscos sistémicos provocados por outras
entidades do sistema bancario paralelo; avaliar e alinhar os incentivos associados com
a securitizacao; e suavizar os riscos e os incentivos pro-ciclicos associados a contratos

de financiamento garantidos. (FARHI & PRATES, 2018).

Uma diferenga crucial entre a crise de 2008 e as crises que a antecederam ¢é o
fato de que ela correu em paises centrais e nao em paises em desenvolvimento, como
a Crise do México ou a Crise Asidtica. Sendo assim, essa crise iniciou um processo de
transformagdo nos mecanismos de governanca global: perda da credibilidade do G-8
! ampliacao das discussdes substantivas para o G-20 2 e o reforco e capitalizacao
do FMI, mesmo que ainda exista incertezas com rela¢ao ao seu papel (RAMOS, L.,
VADELL, J., SAGGIORO, A. & FERNANDES, M, 2012).

Tendo esse contexto em mente, em 15 de novembro de 2008 ocorreu a primeira
cupula de lideres do G-20 em Washington, DC, que possuia como objetivo restaurar
o crescimento global (G-20, 2008). Nessa ctpula foi reconhecida a necessidade
de mudangas para ampliar a legitimidade e representatividade das instituicoes
internacionais, além de uma reafirmacao de pontos fundamentais do neoliberalismo:
compromisso com o livre mercado, com a propriedade privada e com os mercados
competitivos.

Em 2009, na ctupula de Londres foi adotado o Conselho de Estabilidade
Econdémica Financeira (FSB), substituindo o Férum de Estabilidade Financeira
(FSF), que inclui paises membros do G-20, ex-membros do FSF, Espanha e a

Comissao Europeia. Aqui o principal ponto foi a inclusao de paises emergentes.
(RAMOS, L., VADELL, J., SAGGIORO, A. & FERNANDES, M, 2012).

Entretanto, o que se viu é que a emergéncia de novas poténcias mundiais,
associada de uma relativa perda de influéncia dos paises centrais, acabou sendo uma
barreira a resolucao da crise de acordo com os interesses das poténcias ocidentais.
Como bem ressaltam Ramos, Vadell, Saggioro Fernandes (2012), paises emergentes,
como China, Brasil, India, Coreia do Sul e México, desempenharam um papel
fundamental nesse aspecto: demandavam um regime de comércio mundial mais
aberto e uma gestao econémica mundial com fluxos de capitais mais controlados.

Desde o estouro da crise de 2008, uma mudanca no sistema econémico mundial
vem ocorrendo. Temas que anteriormente eram negligenciados ou considerados pouco

L Grupo Internacional composto por: Alemanha, Canad4, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo,

Reino Unido e Riissia.

Grupo Internacional composto por 19 paises mais a Unido Europeia. Os 19 paises sdo: Argentina,
Africa do Sul, Brasil, Canada, Estados Unidos, México, China, Japdo, Coreia do Sul, India,
Indonésia, Arabia Saudita, Turquia, Alemanha, Franca, Itdlia, Rissia, Reino Unido e Austrélia.
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importantes — como a questao do emprego — passaram a ser pautas de reunioes
de grupos internacionais, como o G-20. Esses fatos, mesmo que parecam pequenos,
mostra uma disposi¢ao, mesmo que timida, dos principais formuladores de politicas
econOmicas em refletir e pensar em outras possibilidades além daquelas que sao
acostumados a pensar, o que é um grande passo para a construcao de politicas
assertivas para a populagao como um todo.

3 Metodologia
3.1 Base de Dados

A escolha dos dados a serem utilizados para este trabalho foi baseada no
modelo apresentado no trabalho de Carlin & Soskice (2006). Foram utilizadas as
séries trimestrais de Consumo, Investimento, Gastos do Governo, Produto Potencial,
Taxa de Desemprego, Taxa de Desemprego Natural, Inflacdo, Meta de Inflacao,
Expectativa de Inflagado, Taxa de Juros Efetiva e Taxa de Juros Natural, para os
Estados Unidos durante o periodo entre janeiro de 1961 a setembro de 2018. Dessa
forma, a base de dados foi originalmente composta de 231 observagoes de 11 variaveis.

Os dados referentes a Consumo, Investimento, Gastos do Governo, Inflacao e
Expectativa de Inflagdo sdo provenientes da Organisation For Economic Co-Operation
and Development (OECD). Os dados de Produto Potencial, Taxa de Desemprego,
Taxa de Desemprego Natural, Meta de Inflacao e Taxa de Juros Efetiva foram
extraidos do Economic Data do Federal Reserve of St. Louis (FRED). Por fim, o
dado referente a Taxa de Juros Natural foi extraido da estimacao feita pelo Federal
Reserve of New York .

Para a série de Inflacio foi utilizada a variacdo do Indice de Precos ao
Consumidor (Consumer Price Index — CPI) em relagdo ao trimestre anterior. O
ano-base do CPI é 2015. No que tange a série de Juros Efetivos, para a construcao
dos dados trimestrais, foi utilizada a média das Taxas de Juros Efetivas (Effective
Federal Funds Rate) dos meses correspondentes ao trimestre. A série de Expectativa
de Inflacao tem como base as projecoes feitas pela OECD no Economic Outlook,
publicacao disponibilizada pela Organizacao semestralmente. A série utilizada para
a construcao da série de Desemprego Natural foi a Natural Rate of Unemployment
(Long-Term) do ja citado FRED. Por fim, a série de Meta de Inflagao diferencia-se
das demais pois a Meta de Inflagdo para o Federal Reserve (Fed) é implicita, ndo
sendo uma meta oficialmente determinada. A Meta de 2,0% ao ano foi trimestralizada
e utilizada para todos os periodos.

Todas as séries foram ajustadas para o formato de Séries Temporais e sofreram
o processo de dessazonalizagao, de forma a evitar o problema de regressao espuria.
Além disso, as séries foram transformadas em estacionarias através do Filtro Hodrick-
Prescott (Filtro HP). Todos esses tratamentos na base de dados foram realizados
com ajuda do software R.

L Disponivel em: https://www.newyorkfed.org/research/policy /rstar
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No Apéndice A estao disponiveis os graficos contendo o comportamento das
séries aqui apresentadas.

3.2 Estimacao do Modelo

Para a construgao da Curva IS, foram utilizadas as séries de Consumo (C),
Investimento (I) e Gastos do Governo (G), representado que, para este trabalho, foi
utilizado o conceito de economia fechada. Dessa forma, a Curva IS foi construida a
partir da seguinte equacao:

Y, =Ci + I, + G;. (25)

O hiato do produto (h) foi definido como sendo a diferenga entre o logaritmo
do produto estimado através da equacao da Curva IS e o logaritmo da série Produto
Potencial no tempo t. O logaritmo foi utilizado de forma a facilitar os célculos na
estimagao da Regra Monetéria, que serda melhor explicada posteriormente. A equacao
a seguir representa essa relacgao:

he = In(Yy) = In(Y;). (26)

Por sua vez, o hiato do desemprego (hu) foi estabelecido como sendo a
diferenca ente a taxa de desemprego efetiva e a taxa de desemprego natural. Da

seguinte forma:
huy = up — uj. (27)

Para a Curva de Phillips (CP) foi, primeiramente, estimada uma regressao
da série de Inflagao () com relagdo a Expectativa de Inflacao (7€) e ao Hiato do
Desemprego (hu):

= Bo + imy + Pahug + e (28)

A regressao objetivava encontrar os coeficientes a serem utilizados na esti-
macao da inflagao pela Curva de Phillips. Os resultados encontrados originaram a
seguinte Curva de Phillips:
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A = 0,000 + 1,009 % ¢ — 0,001 * hu, (29)

(0,012) (0,028) (0,019)
em que os erros-padrao aparecem entre parénteses abaixo dos coeficientes estimados.

E importante ressaltar, que a partir dos dados utilizados, apenas a estimativa
para a Expectativa de Inflacao é estisticamente relevante a 99%.

Por fim, como explicitado na se¢ao 1.3, a Regra Monetaria sera aproximada
pela Regra de Taylor. Com o objetivo de determinar os coeficientes para o célculo
da taxa de juros a partir da Regra de Taylor foi estimada uma regressao que pode
ser expressa a partir da seguinte relagao:

ir = Bo + Prr” + Bo(m — ) + Bs(ye — y*) + ey, (30)

o que resultou na seguinte equacao para a Regra de Taylor, ressaltando que tanto a
estimativa para o Hiato do Produto quanto a estimativa para o Desvio da Inflacao
da Meta sao estatisticamente relevantes a 99% e que a estimativa para a Taxa de
Juros de Equilibrio é estatisticamente relevante a 90%:

i = 0,0001 4 0.570 % r* + 1,081 * (m, — 7*) + 38,446 * (y; — "), (31)

(0,075) (0,335)  (6,065) (0,177)

em que os erros-padrao aparecem entre parénteses abaixo dos coeficientes estimados.

4 Resultados

O objetivo desse trabalho é comparar qual deveria ser a reacao do Federal
Reserve (Fed) proposta pelo modelo para cada um dos periodos da crise e o que de
fato foi feito, ou seja, comparar a taxa de juros estimada pelo modelo com a taxa de
juros efetivamente fixada pelo Fed.

Como relatado na se¢ao anterior, a primeira etapa foi a estimacao da Curva IS,
através da soma das séries de Consumo, Investimento e Gastos do Governo. Apos essa
etapa, estimou-se a Curva de Phillips. Mesmo que apresentem um comportamento
semelhante, existem, entretanto, certas diferencas entre a inflagdo estimada pela
Curva de Phillips e a inflacao efetiva, o que pode ser observado pelo grafico a seguir.
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Figura 1 — Inflacdo Efetiva e Inflagdo Estimada (em %)
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Fontes: Organisation for Economic Co-Operation and Development - OECD e Autoria propria

A diferenca média entre a inflagdo efetiva e a inflacdo estimada, durante todo
o periodo, é de 0,932 pontos percentuais e a correlacao entre as variaves é de 0,6363.

Por fim, a terceira etapa da estimacdao do modelo é a mensuragdo da Regra
Monetaria, aqui estabelecida como a Regra de Taylor. Essa é a varidvel-chave, uma
vez que a partir dela sera feita a andlise da reacao do Fed. Os valores encontrados
para a taxa de juros através da estimacao da Regra de Taylor, assim como ocorre
com a inflacdo, também divergem das taxas de juros efetivamente estabelecidas pelo
Fed. O grafico a seguir elucida essas divergéncias.
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Figura 2 — Taxa de Juros Efetiva e Taxa de Juros Estimada (em % a.a.)
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Fontes: Federal Reserve of St. Louis e Autoria prépria

Para a taxa de juros, a diferenca média, durante todo o periodo, entre a taxa
efetiva e a taxa estimada é de 5,0859 pontos percentuais e a correlacao entre as
variaves é de 0,3230.

Como essa ¢é a variavel-chave, serd feita uma analise mais profunda sobre as
diferencas da taxa de juros estimada e da taxa de juros efetiva durante o periodo da
crise. Para isso, sera analisado o periodo de 2006 a 2012, que compreende o periodo
pré-crise (2006 e 2007), o periodo da crise (2008 e 2009) e o periodo posterior & crise
(2010 a 2012). A tabela abaixo compara os valores para ambas as varidveis, além de
mostrar a diferencga entre elas.

Tabela 2 — Taxa de Juros Efetiva e Estimada - média dos trimestres (em % a.a.)

Ano | Taxa Efetiva | Taxa Estimada | Diferenga (em p.p.)
2006 4,96 0,77 4,19
2007 5,02 1,64 3,38
2008 1,93 0,50 1,42
2009 0,16 -1,82 1,98
2010 0,18 -0,83 1,01
2011 0,10 0,45 -0,35
2012 0,14 0,08 0,06

Fontes: Federal Reserve of St. Louis e Autoria prépria

Como é possivel perceber a partir da tabela, a taxa de juros efetiva foi maior
do que a estimada em praticamente todos os anos da analise, exceto em 2011. Outra
observacao interessante é que em alguns anos, o modelo estimava uma taxa de juros
negativa, o que é pouco factivel de acontecer na realidade e que poderia levar o pais
a entrar em uma armadilha da liquidez.
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Para o melhor entendimento do comportamento de ambas as taxas de juros,
uma analise da inflagao efetiva e da inflacdo estimada para o mesmo periodo se faz
necessaria. A tabela abaixo compila essas informagoes.

Tabela 3 — Inflacao Efetiva e Inflacio Estimada - soma dos trimestres (em %)

Ano | Inflacao Efetiva | Inflagdo Estimada | Diferenca (em p.p.)
2006 1,94 -0,85 2,79
2007 3,92 1,37 2,56
2008 1,67 -0,67 2,34
2009 1,44 -0,57 2,01
2010 1,26 -0,70 1,96
2011 3,26 1,49 1,78
2012 1,88 0,25 1,63

Fontes: Organisation for Economic Co-Operation and Development - OECD e Autoria propria

Analisando as duas tabelas anteriores conjuntamente, pode-se perceber que
nos anos do auge e que antecedem a crise (2006, 2007 e 2008), o Fed apresentava
um comportamento mais intolerante com relacao a inflacdo, uma vez que anos em
que a inflacao foi considerada alta, como em 2007, resultaram em uma taxa de juros
efetiva média também alta. O modelo previa algo similar, sendo o ano de 2007 o que
registrou a maior taxa de juros estimada do periodo analisado, assim como ocorreu
na realidade.

No entanto, os anos que sucederam a eclosao da crise mostram um comporta-
mento diferente do Fed, que se tornou mais permissivel no que tange a inflacdo. O
maior exemplo disso é o ano de 2011, que registrou uma inflagdo efetiva préoxima a de
2007, mas que nao resultou em uma elevacao da taxa de juros, ocorrendo exatamente
o contrario, uma vez que a média da taxa de juros efetiva do ano é a menor do
periodo. Por sua vez, o modelo previa uma taxa de juros maior, sendo que 2011,
como ja citado anteriormente, é o inico ano em que a taxa de juros estimada foi
maior do que a efetiva. Essa andlise estd de acordo com os relatos historicos, uma
vez que os Estados Unidos passaram a adotar uma politica anticiclica nos anos
subsequentes & eclosdo da crise. E importante ressaltar que, diferentemente do caso
brasileiro, em que o Banco Central possui como finalidade exclusiva a preocupacao
com a inflagao, o Fed ¢é adepto do sistema de mandato duplo, em que a autoridade
monetaria preocupa-se tanto com a inflagdo quanto com o crescimento do produto.

Ainda em anélise das estimativas do modelo, alguns pontos chamam a atencgao:
anos consecutivos onde ocorreu desinflagdo, o que nao foi observado na realidade,
mesmo que, em alguns trimestres, o fenémeno tenha, de fato, ocorrido; a taxa de
juros negativa em 2009 e 2010 que, como ja relatado anteriormente, é pouco factivel
na realidade; e diferencas relativamente grandes entre as taxas efetivas e as estimadas
em alguns anos, como em 2006 e 2007.

Descrevendo brevemente o que o Modelo de Trés Equacoes prevé de acordo
com a literatura, pode-se utilizar, como exemplo, o caso de uma retracao da de-
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manda agregada. De acordo com Carlin & Soskice (2006), dada uma economia que
inicialmente esteja em equilibrio, uma retracao permanente da demanda agregada,
que foi o que ocorreu na crise de 2008, representa um produto abaixo do produto
natural, y*. A consequéncia de um produto abaixo do natural, pela analise da Curva
de Phillips, ¢ uma reducao da inflacao, m;, o que levard o Banco Central a escolher
uma taxa de juros otima que resolva essa situacgao, fazendo com que a economia
volte ao equilibrio. Por fim, através da andalise da Regra Monetaria, que leva em
consideracao tanto o desvio da inflagdo da meta quanto o hiato do produto, o modelo
prevé que o Banco Central deve reduzir a taxa de juros, estimulando investimento e
consumo, de forma a fazer com que o produto volte ao seu nivel natural.

A tabela a seguir, que descreve o comportamento do produto agregado norte-
americano durante os anos de 2006 a 2012, ajudard na compreensao das decisdes
tomadas pelo Fed durante esse periodo.

Tabela 4 — PIB Nominal - Estados Unidos (em US$ bilhoes)

Ano | PIB | Variagao
2006 | 13.856 -
2007 | 14.478 | + 4,5%
2008 | 14.719 | +1,7%
2009 | 14.418 -2,0%

2010 | 14.964 | +3.8%
2011 | 15.518 | +3,7%
2012 | 16.155 | +4,1%

Fontes: Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD

Comparando a tabela anterior com a tabela 2, é notério que no ano em que
houve retracao do produto, 2009, a taxa de juros reduziu significativamente, passando
de 1,93% a.a. para 0,16% a.a. Esse comportamento também estd em conformidade
com o previsto pelo modelo, em que o ano de 2009 apresentou a menor estimativa
para taxa de juros no periodo, chegando a uma taxa de juros negativa. Nos dois anos
subsequentes, 2010 e 2011, o modelo previa um crescimento da taxa de juros, uma
vez que o produto voltava a crescer e a inflacdo também, o que nao foi observado na
realidade, uma vez que a taxa de juros efetiva permaneceu em um patamar baixo,
representando uma postura do Fed diferente do que o modelo previa.

Consoante ao que ja foi citado tanto na analise da taxa de juros com relagao a
inflacdo quanto na anélise da taxa de juros com relagao ao produto agregado, percebe-
se que houve uma mudancga de comportamento do Fed. Desde a eclosao da crise, a
autoridade monetaria americana passou a preocupar-se mais com o crescimento do
produto do que com o crescimento da inflagdo, mantendo taxas de juros baixas por
um periodo significativo de tempo, mesmo tendo ocorrido crescimentos na inflagao
no periodo. Outras variaveis macroeconomicas também sofreram alteracgoes, o que
pode justificar essa mudanca de comportamento, uma vez que a estimagao feita pelo
modelo para a taxa de juros se aproxima do efetivo apos a eclosdo da crise. Anélises
de cunho avaliativo sobre essa decisao estao fora do escopo desse trabalho.
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Conclusao

A introducao deste trabalho apontou para a grande importancia do estudo
de crises econdmicas. A presente conclusdo corrobora essa ideia.

De fato, a crise de 2008 expos problemas antes considerados secundarios. Um
deles é sobre a capacidade dos modelos macroeconomicos de acertarem suas previsoes.
Como foi possivel constatar durante todo o projeto, alguns pontos cruciais na eclosao
da crise, como o risco e a falta de regulamentacao do sistema bancario paralelo,
nao eram considerados por muitos modelos macroeconémicos, como o Modelo de
Trés Equagoes. E isso mostrou a necessidade da macroeconomia evoluir, o que de
fato ocorreu. Atualmente, a versao utilizada do Modelo de Trés Equacoes engloba
variaveis que captam o risco, entre outros possiveis problemas sistémicos. E é assim
que a ciéncia evolui.

Aprender a atentar-se a avisos dados também é um dos ganhos que uma crise
pode trazer. O problema da falta de regulamentacgao ja havia sido apresentado em
crises anteriores, mas foram ignorados. O resultado dessa negligéncia foi a maior
crise do século XXI até o presente momento.

No que tange a andlise dos dados, o Fed apresentou, na maior parte do
periodo, um comportamento alinhado com o que o Modelo de Trés Equagoes previa,
mesmo que as estimativas ndo tenham sido exatamente as mesmas das efetivas. Isso
significa dizer que, por exemplo, em boa parte dos periodos, momentos em que
o modelo previa uma reducao da taxa de juros foram acompanhados de redugoes
efetivas da taxa de juros.

Comparando o comportamento do Fed durante os anos de 2006 a 2012, uma
mudanca de comportamento foi constatada, como conluiu a se¢ao de resultados.
O Fed passou a preocupar-se mais com o produto do que com a inflagdo nos anos
subsequentes a eclosao da crise. Se essa foi a melhor escolha ou nao, as consequéncias
dessa decisao virao para responder a essa pergunta.

Em relagao as limitacoes do trabalho, pode-se apontar: a simplicidade da
versao do Modelo de Trés Equagoes utilizada, uma vez que existem versoes mais
completas, que incluem a variavel risco, por exemplo, e que talvez trouxessem
analises mais robustas; alguns estimadores das regressoes obtiveram baixa relevancia
estatistica, como € o caso do Hiato do Desemprego, na regressao da Curva de Phillips,
e a Taxa de Juros de Equilibrio, na regressao da Regra de Taylor; e os préprios dados
referentes a Taxa de Juros de Equilibrio, obtidos a partir da estimacao do Federal
Reserve of New York, mas que poderiam ter sido estimados através de um modelo
que fosse mais adaptavel a necessidade do trabalho. O proprio modelo possui uma
limitacao, ao focar apenas no lado da demanda agregada, negligenciando fatores do
lado da oferta agregada na determinagao do produto da economia, o que pode gerar
resultados pouco significativos na analise de determinados paises.

Futuras contribuigoes ao trabalho devem focar na utilizagao de um modelo
mais completo para a analise da crise; na expansao da andlise para outros paises,
especialmente os europeus; na estimacao mais robusta das variaves Produto Potencial
e Taxa de Juros de Equilibrio, de forma a obter resultados mais solidos; e na
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possibilidade da utilizagdo de um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) para a
estimacao da Regra de Taylor.

Por fim, ressalta-se que a percepcao de que mundancas sdo necessarias e
podem trazer bons resultados deve permear o pensamento dos formuladores de
politicas econdmicas. O que nao pode ocorrer é permanecer no erro e Nnao querer
corrigi-lo. Krugman (2009), finaliza seu livro apontando para essa ideia e este trabalho
¢é findado com a mesma conclusao:

H&4 quem diga que nossos problemas econdémicos sao estruturais;
porém, acredito que os tnicos obstaculos estruturais relevantes a
prosperidade do mundo sdo as doutrinas obsoletas que entopem a
mente das pessoas. (Krugman, P., 2009)
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