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Resumo

Neste artigo é discutida a resposta do governo norte-americano a crise subprime. Com isso pretende-se atingir um
duplo objetivo: mostrar que as operagdes de salvamento do sistema financeiro ndo causaram uma “redugdo de espago
fiscal” e, portanto, a reversdo da politica fiscal em direg@o a austeridade é fruto de uma decisdo estritamente politica.
Para tanto, primeiro discutiremos a acdo do Fed (Federal Reserve System). Em seguida faremos um balanco das
operagdes ndo convencionais do Tesouro, analisando sua natureza, seus custos e seu retorno financeiro. Por dltimo,
sdo tecidos alguns comentérios finais a respeito das perspectivas para a economia norte-americana.

Palavras-chave: Politica monetéria; Politica fiscal; ESTADOS Unidos; Crise subprime.

Abstract

The purpose of this paper is to discuss the U.S. government reaction to the subprime crisis. The aim is to show that
asset purchase programs and the rescue of the financial system did not cause any fiscal problems. The move to austerity
was therefore essentially a political decision. First, the growth cycle of 2002-2007 and the subprime crisis are explained
in a nutshell. After that, the actions of the Fed are evaluated. Then, the Treasury programs under the TARP are
presented. The last step is to present some thoughts on the expectations about the U.S. economy.

Keywords: Monetary policy; Fiscal policy; United States; Subprime crisis.
Classificacdo JEL: E63; E65; G01; H60.

Introducéo

A forma abrangente e incisiva como o Estado norte americano interveio na economia
durante o periodo mais agudo da crise subprime levou a percepgdes distintas dentro dos diferentes
segmentos do espectro ideoldgico. Para os conservadores essa seria uma intervencdo publica com
consequéncias terriveis tais como o crescimento do estoque da divida, passando por aceleracdo
inflaciondria dada a excessiva emissdo monetaria, chegando até ao debasement da moeda
americana. No outro polo, criticava-se 0 gasto com o resgate do mesmao setor financeiro que causou
a crise. Entre estas posicdes, um sentimento generalizado que a intervencao estatal, que caira em
desgraca com a dominancia neoliberal a partir dos anos 1980, finalmente retornaria.

Mais de uma década apds iniciada a crise, o quadro politico e ideoldgico tanto nos EUA
como fora dele ndo parece nem de longe lembrar esse momento. As politicas de austeridade fiscal

(1) Os autores agradecem as vastas discussdes e comentarios feitos pelo professor Franklin Serrano. Além disso, agradecem
0s comentarios feitos por Fabio Freitas, Antonio Carlos Macedo e Silva, André Lourenco e Leticia Barbosa. Eximindo a todos de
erros e omissdes que eventualmente persistam na versao final.

(2) Instituto de Economia — Unicamp.
(3) Instituto de Economia — UFRJ.
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continuam a ser dominantes na comunidade Europeia, em alguns paises da América Latina e em
certa medida nos EUA (Fiebiger, Lavoie: 2017).

Certamente, a formacéo de consensos sociais sao temas complexos que exigem estudos que
superam o ambito estrito da economia. Entretanto, um elemento central a este processo complexo
é a compreensdo clara e objetiva dos eventos econdmicos ocorridos, para que as suas interpretacdes
se baseiem em leituras tedricas e ideoldgicas distintas, mas bem fundamentadas e néo,
simplesmente, em distor¢des e descri¢des equivocadas.

O presente artigo se propde a cobrir precisamente esse desafio. Apresentar de forma
resumida e organizada as principais formas de intervencdo do setor publico durante e apds a
recessdo (2008-2009) causada pela crise subprime. Com isso pretende-se atingir um duplo objetivo:
mostrar que as operacdes de compra de ativos e salvamento do sistema financeiro ndo causaram
uma “reducdo de espago fiscal” e, portanto, a reversdo da politica fiscal em dire¢do a austeridade é
fruto de uma decisdo estritamente politica. Para tanto, na se¢cdo seguinte seré feita uma exposicdo
panoramica da economia americana nos anos 2000. Na segunda se¢éo, discutiremos a ac¢do do Fed
(Federal Reserve System, o banco central norte-americano). Na secdo seguinte, sera feito um
balango das operag¢fes ndo convencionais do Tesouro, analisando sua natureza, seus custos e seu
retorno financeiro. Por Gltimo, sdo tecidos alguns comentarios finais a respeito das perspectivas de
curto prazo da economia norte-americana.

1 Uma visdo panoramica sobre a crise subprime

Nos anos 2000 a economia norte-americana passou por situagOes bastante distintas.
Quando, em 2001, parecia que entraria em uma recessao, em decorréncia do estouro da bolha da
nova economia®, houve uma rapida recuperagao da atividade economia. Este novo ciclo expansivo,
como costuma acontecer na economia norte-americana, foi puxado pelo investimento residencial,
associado a formacdo de uma bolha de precos de iméveis (Leamer, 2007; Teixeira, 2015).

Porém, ja em 2005, o investimento residencial comecou a dar sinais de reversao.
Desacelerou ao longo do ano, apresentando uma queda de 0,9% no quarto trimestre. Em 2006,
chegou ao fim o periodo de juros baixos de muitos contratos de hipotecas®, que junto ao aperto da
politica monetéria levada a cabo pelo Fed, elevou o servico da divida, com reflexos no nivel de
inadimpléncia do crédito hipotecario (Cagnin, 2009a). Essa conjugacdo de politica monetaria
apertada, agravamento das condi¢Oes de crédito e aumento do inadimplemento levou a uma
reversao dos precos dos imoveis, que desaceleraram a partir de 2006, e comecaram a cair em 2007.
Concomitantemente, houve um colapso do investimento residencial, que, em um Unico ano (2008),
caiu 24% em termos reais.

(4) Para a analise da economia norte-americana nos anos 1990 até o estouro da bola da nova economia, ver Serrano e Braga
(2006).

(5) Muitos contratos de crédito imobiliario possuiam taxas de juros reajustaveis. De forma geral, depois de alguns anos de
taxas mais baixas, elas eram reajustadas com aumento consideravel (Cagnin, 2009a).
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Sem entrar em muitos detalhes do colapso do sistema de financiamento imobiliario e suas
consequéncias para o resto do sistema financeiro, podemos afirmar que as condi¢cdes de crédito
mais apertadas e o aumento da inadimpléncia fizeram aumentar as avalia¢fes de risco dos titulos
securitizados (mortgage-backed securities, MBS; collateralized debt obligations, CDO; e asset-
backed securities, ABS) por parte das agéncias de rating. Investidores institucionais, que por
questdes regulatorias, s6 podem reter ativos de baixo risco, tiveram de vender os titulos que tinham
em carteira. 1sso gerou uma liquidacdo macica desses titulos, acentuando ainda mais a queda de
preco. Gerou também desconfianga no mercado com relacdo ao real nivel de risco desses titulos
(Cagnin, 2009b). Ocorreu entdo um efeito em cascata, no qual as continuas consignacfes de
prejuizos patrimoniais atingiram o mercado interbancario no segundo semestre de 2007,
demandando uma intervencédo do Fed, a ser analisada na se¢éo seguinte.

Em 2007, os sinais da crise ja eram visiveis no sistema financeiro, e o investimento
residencial, que havia sido um dos motores do ciclo de crescimento, ja havia colapsado. Ao longo
de 2008, a crise continuou se alastrando pelo sistema financeiro. No primeiro semestre desse ano,
0 Bear Sterns, um dos principais bancos de investimento, quebrou e s6 teve comprador com o Fed
garantindo US$ 20 bilhdes dos seus ativos. O Fed entdo baixou ainda mais as taxas de juros. O
governo do presidente George W. Bush implementou apenas um pequeno pacote de estimulo fiscal.
Em setembro de 2008 a crise paralisou o sistema financeiro e se generalizou para toda economia
americana. Em uma decisdo controversa, o Fed deixou o Lehman Brothers, um dos maiores bancos
que operavam nos EUA, quebrar. A partir dai foi uma sucessao de “quase faléncias” (AIG, General
Motors, Chrysler, Bank of America, Citigroup, para citar alguns exemplos) que sé foram evitadas
com forte intervencao do estado. No entanto, a esta altura, a crise ja havia sido deflagrada.

2 Operacgdes ndo convencionais do Fed

Dada a complexidade e abrangéncia da intervencdo do poder publico americano frente a
crise subprime deve-se, inicialmente, organizar o conjunto de iniciativas tomadas p6s 2007
segundo suas caracteristicas principais. O Quadro 1 traz uma sintese das operacdes de crédito feitas
pelo Fed. Como se pode ver, ha operacfes executadas exclusivamente pelo Fed, uma operacéo
conjunta com o Tesouro (que sera discutida na secdo seguinte) e operacfes de swap cambial feita
em parceria com bancos centrais de outros paises. Uma caracteristica que permeou a a¢do do Fed
foi a ampliacdo dos tipos de instituicbes que poderiam tomar recursos emprestados e a
flexibilizacdo dos ativos passiveis de serem aceitos como colaterais.

Inicialmente € importante identificar operagdes de liquidez stricto sensu levadas a cabo pelo
Fed e que ndo se diferenciam em sua esséncia de outras operacfes de politica monetaria — mais
especificamente, de operacOes de redesconto. Em realidade, mesmo o redesconto tradicional (term
Discount Window Program) sofreu alteragdes a partir de agosto de 2007, a partir das quais o Fed
ampliou a maturidade maxima para operacfes de emergéncia disponiveis para as instituicdes
financeiras de deposito e reduziu a taxa de desconto aplicavel (Cecioni; Ferrero; Secchi, 2011,
p. 8). N&o explicitaremos tais alteracGes por entender que sdo mudancas de operacionalidade em
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um mecanismo j& tradicional do Fed. As outras iniciativas enumeradas envolvem a utilizacdo de
novas sistematicas operacionais e/ou parceiros elegiveis dentro do setor financeiro®.

Ainda que semelhantes em sua esséncia, é importante destacar o TALF (Term Asset-Backed
Securities Loan Facility), parceria entre o Fed e o Tesouro’, e as iniciativas sob a égide exclusiva
do Tesouro no ambito do TARP (Troubled Asset Relief Program). Nesse segundo caso ha
participacdo do Tesouro, mas por se tratar de programas que envolvem compra de ativos se
distinguem claramente das politicas fiscais expansionistas tradicionais, como as medidas contidas
no ARRA (American Recovery and Reinvestment Act), a serem discutidos adiante. Por mais que 0
TARP e TALF, e mesmo as operacOes de garantia de liquidez do FED, tenham motivado uma
retdrica, por vezes inadequada, de utilizacdo de largas somas de recursos fiscais para salvacéo do
sistema financeiro e que ao fim algum dos seus programas representariam algum custo fiscal, sua
natureza € diversa do gasto publico usual.

Quadro 1
Operacgoes de crédito do Fed durante a crise subprime

Redesconto/mercado aberto Crédito direto Fed + Tesouro

Term Asset Backed
Security Loan
Facility (TALF)

Commercial Paper

Term Auction Facility (TAF) Funding Facility (CPFF)

Asset Backed Commercial Paper
(ABCP) Money Market Mutual Fund

Term Securities Lending Facility (MMMF) Liquidity Facility (AMLF)

(TSLF) Money Market Investor Funding
Facility (MMIFF)
Primary Dealer Credit Facility (PDCF) Swap Cambial

Fonte: sitio na internet do Fed: www.federalreserve.gov. Elaboragdo propria.

O Quadro 1 mostra inicialmente uma série de operagdes do tipo “redesconto” que o Fed
realizou ainda em 2007, antes, portanto, da fase mais critica da crise subprime. Essas operagdes
tiveram seu inicio em 2007 e se encerraram no inicio de 2010 sendo pagas integralmente pelos
tomadores.

O programa Term Auction Facility (TAF) foi uma medida tomada pelo Fed para atender as
instituicOes bancéarias ao perceber que as mudancas feitas no redesconto tradicional ndo surtiam
efeito. O problema percebido pelas autoridades era o estigma associado as operagdes de redesconto.
No TAF, o Fed operava por meio de leildo de fundos por periodos relativamente longos, 28 ou 35
dias. Os bancos ofertavam a taxa de juros que pagariam para a quantidade de fundos que
desejassem. O piso para essa taxa era a federal funds rate (FFR, taxa de juros do sistema

(6) Para uma discussdo da atuagdo do Fed por meio de instrumentos tradicionais de politica monetaria no inicio da crise
(operagdes de mercado aberto, redesconto e requerimento de reservas), ver Bullio, Ferrara, Cunha e Carvalho (2011).

(7) Para uma discussdo mais ampla dos aspectos institucionais da relacdo entre Fed e Tesouro, ver Lopreato (2018).
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interbancério norte-americano). A quantidade desejada de fundos, por sua vez, ndo poderia ser
maior que 50% do valor dos colaterais possuidos pelos bancos. Porém, como os bancos podiam
ofertar como colateral ativos que tinham baixo valor de mercado, na prética os empréstimos do Fed
eram acima do valor do colateral. Inicialmente a demanda por fundos eram superiores em cerca de
duas vezes a oferta do Fed para leildo, depois convergindo para o valor ofertado pelo Fed. A taxa
de juros paga, por sua vez, foi proxima as FFR esperadas. Cerca de dois tercos das operac¢bes foram
feitas com bancos em Nova York, onde a maior parte dos bancos estrangeiros que operam nos EUA
tem sede, sugerindo a hipdtese de que esses bancos estavam precisando de reservas (Cecchetti,
2009). Essas operagdes se estenderam entre dezembro de 2007 a margo de 2010 totalizando um
valor de quase US$ 3,7 trilhdes.

No fim de 2008, a busca por titulos de qualidade levou a uma escassez dos diversos tipos
de titulos do Tesouro. A forma do Fed lidar com tal escassez foi a criacdo do programa Term
Security Loan Facility (TSLF). Este programa tratou-se de uma troca de ativos variados e menos
liquidos de “primary dealers”® por titulos do Tesouro. Além dos titulos usualmente aceitos, em
2008, com a retracdo de liquidez, o Fed passou a aceitar uma diversidade de ativos® como colateral
para operagdes de redesconto, tais como crédito para estudantes, empréstimos para automoveis,
home equity loans e divida de cartdo de crédito, desde que tivessem uma boa avaliacao de risco. E
a partir de 17 de setembro de 2008, ou seja, apds a quebra do Lehman Brothers, passou a realizar
swaps de titulos com rating Aa/AA, A e Baa/BBB°. O programa foi eficiente na provisio de
liquidez a0 mercado com a normalizacdo das operacdes ao seu final, segundo informacdes do
préprio Fed:

The TSLF was announced on March 11, 2008, and the first auction took place March 27, 2008. TSLF
auctions against Schedule 1 collateral were suspended effective July 1, 2009. TSLF auctions against

Schedule 2 collateral closed on February 1, 2010. All securities loans made under the facility were
repaid in full, with interest, in accordance with the terms of the facility (Fed, 2014a).

No entanto, a falta de liquidez no sistema financeiro ainda era problematica. Os
instrumentos tradicionais ndo conseguiam fazer fluir a liquidez para as institui¢des financeiras nao
bancarias. Para tanto, o Fed criou o Primary Dealer Credit Facility (PDCF). Esse programa
funcionava de forma semelhante ao redesconto, porém aceitando variados tipos de ativo como
colaterais e realizando operacGes diretamente com bancos de investimento. Todos 0s empréstimos
realizados nesse programa foram pagos integralmente, acrescido de juros (Fed, 2010).

As iniciativas que analisamos a seguir superam 0 escopo considerado normal das
intervencdes de um banco central e, em alguma medida, ainda que em carater emergencial,
demonstram como uma autoridade monetaria pode agir de forma estabilizadora dentro de um

(8) Séo as instituigdes que compram titulos publicos diretamente do governo para revender no mercado secundario. Atuam,
portanto, como market-makers para os titulos pablicos.

(9) Antes, apenas titulos publicos e mortgage-backed e asset-backed securities, garantidos pelas GSE’s, com avaliagdo de
risco AAA eram elegiveis.

(10) O programa também contava com a negociacgéo de um contrato de opgao futura para os swaps de divida.
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sistema financeiro securitizado no qual tenha ocorrido uma relevante desintermediagéo
financeira/bancaria.

O Asset Backed Commercial Paper (ABCP) Money Market Mutual Fund (MMMF)
Liquidity Facility (AMLF) foi um programa que apoiou indiretamente o shadow banking system*
por meio de garantia de liquidez aos ativos com lastro em commercial papers. A crise financeira
iniciada em 2007 levou a uma elevacdo dos saques de tais fundos cuja contrapartida, a venda
macica de ativos, poderia levar a grandes perdas patrimoniais, com impactos sobre o sistema
financeiro como um todo. Assim o Fed passou a apoiar instituicbes do sistema financeiro
tradicional na compra de tais ativos:

The AMLF was designed to provide a market for Asset-Backed Commercial Papers (ABCP) that Money
Market Mutual Funds (MMMFs) sought to sell. Under the program, the Federal Reserve provided
nonrecourse loans to U.S. depository institutions, U.S. bank holding companies, U.S. broker-dealer
subsidiaries of such holding companies, and U.S. branches and agencies of foreign banks. These
institutions used the funding to purchase eligible ABCP from MMMFs. Borrowers under the AMLF,

therefore, served as conduits in providing liquidity to MMMFs, and the MMMFs were the primary
beneficiaries of the AMLF (Fed, 2014a).

O Commercial Paper Funding Facility (CPFF)*2 representa uma radicalizagdo no apoio ao
shadow banking pelo Fed. No programa anterior os fundos ganharam liquidez através do sistema
bancéario. Agora o Fed cria seu proprio fundo para dar liquidez a titulos securitizados.

Under the program the Federal Reserve Bank of New York (FRBNY) provided three-month loans to the
CPFF LLC, a specially created limited liability company (LLC) that used the funds to purchase
commercial paper directly from eligible issuers. The commercial paper that was eligible for purchase
was highly rated, U.S. dollar-denominated, unsecured and asset-backed commercial paper with a three-
month maturity. To manage its risk, the Federal Reserve required issuers whose commercial paper was
purchased by the CPFF LLC to pay fees at the time of each purchase. Additionally, at the time of the

initial registration, each issuer was required to pay a facility fee equal to 10 basis points of the maximum
amount of commercial paper that it could issue to the CPFF LLC (Fed, 2014b).

Assim o Fed criou um fundo de investimento capitalizado através do Federal Reserve de
Nova York, ou seja, uma instituicdo com caracteristicas de shadow baking, para poder aumentar a
liqguidez do shadow banking system. Essa experiéncia aponta para uma via de intervencao
estabilizadora do Fed fora de sua alcada original e demonstra como a capacidade da autoridade
monetéria em estabelecer um piso para o valor dos ativos evitou perdas patrimoniais generalizadas.

Outro ponto interessante surge quando se identifica os vendedores de commercial papers
para o fundo criado pelo Fed. Ha um numero expressivo de instituicbes bancarias que captaram
através destes fundos shadow. Com isso vemos que o estabelecimento do CPFF teve um impacto
positivo sobre a liquidez do sistema bancario como um todo, e ndo apenas do shadow banking
system, mostrando a intrinseca ligac&o entre os dois circuitos de intermediacdo financeira.

(11) Para o debate sobre o papel do shadow banking system na crise financeira, ver Farhi e Prates (2018).

(12) Foi criado em 7 de outubro de 2008 comegando a operar em 27 de outubro desse més e encerrando suas operagdes em
1 de fevereiro de 2010, com seu ultimo titulo vencendo em abril e sua dissolugdo ocorrendo em agosto do mesmo ano.
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Contando com o financiamento do Fed, e comprando titulos de grandes corporacdes
produtivas e financeiras (e também pacotes de titulos), a iniciativa do CPFF foi um sucesso nao
apenas no destravamento deste mercado como também em termos financeiros, ou seja, s6 de
cobrancas de fees (comissdes) dos emissores de commercial papers o Fed arrecadou cerca de US$
850 milhdes.

Outra inovacdo do Fed foi o Money Market Investors Funding Facility (MMIFF), cujo
objetivo era agir diretamente na liquidez de um tipo particular de instituicdo financeira néo
bancéria: os fundos mutuos. O objetivo desse programa era reduzir os saques desses fundos, que
se intensificaram apds a quebra do Lehman Brothers. Como os fundos matuos ndo podiam se
alavancar, a forma de fazer frente a esses saques era pela liquidacdo dos commercial papers que
carregavam nas suas carteiras. Com a crescente iliquidez desses titulos, estava cada vez mais
custoso fazer frente aos saques. O Fed, portanto, criou 0 MMIFF para comprar titulos diretamente
dos fundos mutuos mesmo quando eles ndao pudessem ser vendidos diretamente no mercado,
provendo a liquidez necessaria para as suas operacoes (McAndrews, 2009).

A Ultima operacao do Quadro 1 a ser tratada nessa se¢do foram os swaps cambiais. Essa foi
uma das grandes inovacdes do Fed no periodo, ao criar um instrumento financeiro para lidar com
os efeitos da crise em outros paises, ou seja, fora da sua jurisdicao (Flemming; Kagge, 2010). Para
evitar uma ruptura do mercado financeiro global devido ao aumento da demanda por dolar, o Fed
selecionou alguns bancos centrais de outros paises e ofertou crédito em délar na forma de swaps
cambiais, constituindo-se assim como um emprestador de Gltima instancia em escala global (Tooze,
2008, p. 31).

Outra forma de atuacdo do Fed no periodo foram as politicas para se alterar o formato da
curva de juros. O Fed agiu de duas maneiras para atingir tal objetivo: operacdo Twist e Quantitative
Easing®® (QE). Esses programas compuseram sua estratégia para continuar fazendo politica
monetéria ativa e expansionista ap0s atingir o zero lower bound (ZBL), ou seja, quando a sua meta
para a taxa de juros do interbancario (fed funds rate) passou a estar no intervalo entre 0 e 25 pontos
basicos (Palley, 2015). Com essa estratégia, 0 objetivo passa a ser baixar a taxa de juros de longo
prazo da economia, ao comprar titulos do Tesouro de longo prazo de maturacéo e titulos privados,
para tentar estimular a demanda agregada.

A operacdo Twist, oficialmente conhecido como Maturity Extension Program, consistia na
venda de titulos de curto prazo pelo Fed e, com os recursos captados, compra de titulos de longo
prazo, com o objetivo de reduzir as taxas longas de juros'*. Como esse programa, o Fed ndo
expandia o seu balanco, apenas alterava sua maturidade média.

Ja o QE™®, nas suas diferentes edigdes (1, 2 e 3), nada mais foi que a expanséo do balango
do Fed. Esse programa consistiu n a criacédo eletronica de reservas por parte do Fed, com as quais
ele comprava ativos financeiros dos bancos. Em novembro de 2008, com o acirramento da crise, 0

(13) O nome oficial do programa que ficou conhecido como Quantitative Easing era Large-Scale Asset Purchase Program
(LSAP).

(14) O objetivo, portanto, seria de “torcer” (twist) a curva de juros — por isso tal operacéo ficou conhecida com esse nome.

(15) A andlise do QE segue, em linhas gerais, o que é apresentado em Eatwell (2013). Para uma discussao sobre os diferentes
possiveis canais de transmissdo do QE, de acordo com teorias alternativas, ver Lavoie e Fiebiger (2018).
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Fed deu inicio ao QE1, comprando US$ 600 bilhGes em mortgage-backed securities, e, em margo
de 2009, expandiu sua compra de titulos para um total de US$ 1,75 trilhdo, entre MBS, garantidas
pelas government-sponsered enterprises® (GSEs), e titulos de longo prazo do Tesouro. De acordo
com Fullwiler e Wray (2010), um ano depois, em marco de 2010, o Fed havia comprado 20% do
estoque de MBS garantidas pelas GSEs e de titulos do Tesouro. Essa grande expansdo da base
monetaria foi acompanhada de uma reducéo da velocidade de circulacdo da moeda na economia.

O resultado imediato da expanséo da base monetaria no QE néo foi a expansédo do crédito,
tal qual esperado pela Autoridade Monetaria, mas sim um acumulo de reservas em excesso.
Entendendo-se por excesso de reservas 0 quanto que os bancos acumulam de reservas junto ao Fed
além dos depdsitos compulsérios instituidos por regulacao.

Gréfico 1
Base monetaria e excesso de reservas (US$ Bilhdes): 2004 — 2015/fev.
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Fonte: FRED. Elaborag&o propria.

Em novembro de 2010 foi anunciada mais uma rodada de expansdo da base monetaria,
constituindo o QE2. Até a metade do ano de 2011, o Fed comprou mais US$ 600 bilhdes em titulos
do Tesouro. Em setembro de 2012, o Tesouro anunciou compras mensais de US$ 40 bilhGes em
titulos lastreados em hipotecas, que foram ampliados em mais US$ 45 bilhdes para compras de
titulos de longo prazo do Tesouro, em dezembro do mesmo ano. Essa terceira rodada de QE ficou
conhecida como QE3 ou “QE infinito”, devido ao seu carater de acdo continua. Cada rodada de
expansdo da base monetaria correspondeu a um aumento do excesso de reservas, conforme pode
ser visto no gréafico acima. A explicagdo para tal fato passa por dois fatores complementares. O
primeiro é o fraco crescimento do crédito bancario no pos-crise. O segundo fator foi a modificagédo

(16) Government-sponsered enterprises sdo empresas privadas criadas pelo governo para fins de politicas pablicas. Séo
exemplos de GSEs as Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) e Federal National Mortgage Association (Fannie
Mae), que atuavam no financiamento imobiliario.
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da politica do Fed em relago as reservas'’, as quais passou a remunerar em outubro de 2008. Desta
forma, os bancos acabaram por deixar os recursos adquiridos pela expansdo monetaria na forma de
uma aplicagéo remunerada e segura junto ao Fed.

A justifica para o QE, de acordo com Palley (2015) seria que, ao comprar titulos publicos
de longo prazo e titulos privados, o Fed ajudaria a elevar o preco desses ativos e, consequentemente,
reduzir suas taxas de juros. Haveria inimeros canais pelos quais esse efeito poderia ocorrer?®,
Assim, a demanda agregada seria estimulada por uma menor taxa de juros para os tomadores de
crédito e por um efeito-riqueza para os detentores de tais titulos.

De acordo com a explicacédo feita de forma resumida para a crise, nos interessa saber que
possiveis efeitos 0os QEs podem ter tido sobre algumas variaveis-chave, como, por exemplo, os
precos dos imdveis e as taxas de juros de longo prazo. Os QE parecem ter tido algum efeito em
conter e depois reverter a queda de precos dos imoveis, conforme o Gréafico 2 abaixo.

Gréfico2
indice Case-Shiller de precos de imdveis e a data de lancamento dos QEs
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Fonte: Federal Reserve e FRED. Elaboragao prdpria.

Em seguida ao primeiro QE, o spread dos empréstimos de 30 anos das hipotecas caiu em
relacdo a FFR e aos titulos de 10 e 30 anos do Tesouro, parecendo, portanto, ter havido alguma
espécie de “corre¢do” desses spreads. Em seguida ao segundo QE, apenas o spread em relagdo a
FFR reduziu, apos um rapido aumento inicial. Os outros dois permaneceram relativamente estaveis

(17) O Financial Services Regulatory Relief Act de 2006 autorizou o Fed a pagar juros sobre as reservas bancarias a partir
de outubro de 2011. Com a eclosdo da crise subprime, quando o Emergency Economic Stabilization Act foi aprovado em outubro
de 2008, a data para se iniciar a remuneracao das reservas foi antecipada para 0 mesmo més de outubro de 2008. Segundo Lavoie
(2010), apds a quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008, o Fed perdeu o controle sobre as fed funds rate. Com isso, a

remuneragao das reservas passou a ser mais um instrumento para que o Fed conduza sua policy rate para a meta. Na prética, portanto,
as reservas passaram a serem remuneradas pela prépria fed funds rate.

(18) Palley (2015) cita: sinalizacdo quanto a taxas futuras de curto prazo; canal de risco de duration; canal de liquidez; e
canal de ofertas em mercados segmentados.
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nos primeiros meses, depois passando a aumentar. Apés o terceiro QE, a taxa nominal de juros
hipotecaria e os spreads caem mais um pouco. Cerca de um ano apos o terceiro QE, a taxa nominal
das hipotecas sobe bruscamente e depois volta a cair lentamente. O mesmo movimento ocorre com
o spread em relacdo a FFR, porém os spreads com relacdo aos titulos de longo prazo aparentam
uma tendéncia de aumento.

E dificil afirmar precisamente se os QEs causaram a redugdo das taxas nominais das
hipotecas. Estas apresentam uma tendéncia de redugéo desde a primeira metade dos anos 1980.
Além disso, a capacidade do Fed de determinar a taxa de juros de curto de prazo se da pela sua
disposicdo em comprar e vender qualquer quantidade de titulos publicos de curto prazo na taxa
escolhida como meta. N&o foi disso que se trataram os QEs, nos quais a quantidade de titulos a ser
comprada era pré-determinada e conhecida pelo mercado. Logo, os efeitos sobre os titulos publicos
parecem ndo terem sido permanentes e foram bastante influenciados pela especulacdo. J& em
relacdo aos titulos privados, os QEs parecem ter tido algum sucesso em manter seus pregos. De
todo modo, os dois primeiros QESs sdo consistentes com a reducdo da taxa nominal de juros das
hipotecas. No entanto estas voltaram a subir antes mesmo do anuncio do inicio do processo de
tappering em dezembro de 20132,

Gréfico 3
Fed funds rate, taxa de juros de titulos do Tesouro (10 e 30 anos) e de hipoteca de 30 anos
(as trés linhas verticais representam os trés QEs).
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Fonte: FRED. Elaboragdo propria.

(19) Neste més, o Fed anunciou que a cada encontro do FOMC (Federal Open Market Comitee) as opera¢fes mensais de
compra do QE3 seriam reduzidas em US$10 bilhdes. E a esta politica de redugdo da intervengao foi dado o nome de “tappering”.
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3 Operagdes nao convencionais do Tesouro: compra de ativos, injecoes de capital e seus custos

A resposta do Tesouro norte-americano a eclosdo da crise subprime seguiu dois caminhos
de acdo complementares: (i) evitar o colapso do sistema financeiro, salvando instituicdes
financeiras (e mesmo algumas ndo financeiras) e atuando diretamente nos mercados de titulos; (ii)
e sustentar (a0 menos tentar) a demanda agregada para evitar quedas expressivas no nivel de
atividade e aumento do desemprego.

Além das politicas monetérias expostas, o “fora do comum” na resposta a crise foi a atuacéo
direta do Tesouro americano no resgate do sistema financeiro, por meio de compra de ativos,
injecdo de capital em empresas e fornecimento de garantias financeiras. Essa intervencdo do
Tesouro no sistema financeiro se iniciou no fim do segundo mandato do presidente G. W. Bush e
sua excepcionalidade é clara desde a origem legal: todos os programas e politicas a serem discutidas
a seguir estavam sob o guarda-chuva institucional do Troubled Asset Relief Program (ou
“TARP’’), que foi criado pelo Tesouro em 3 de outubro de 20082, a partir da aprovagdo de uma
lei (Public Law, P.L., 110-343) no Congresso no mesmo més de outubro sob o titulo de
‘“‘Emergency Economic Stabilization Act of 2008°’ (EESA).

O TARP foi criado para comprar “ativos problematicos” (troubled assets) de “instituigdes
financeiras” (financial institutions). A ideia era retirar tais ativos, chamados de “lixo toxico” do
balango dos bancos, melhorando sua situagdo financeira. De acordo com EESA, os “ativos
problematicos” foram definidos como qualquer ativo financeiro escolhido pelo Tesouro, apos
consulta ao Fed, que pudesse promover estabilidade financeira (P.L. 110 — 343: secédo 3, B9). E as
“instituigdes financeiras” também foram definidas de forma bastante flexivel. Sdo dados exemplos
de instituicbes financeiras tais como bancos, seguradoras e cooperativas de crédito, mas a
legislacdo ndo se restringe aos exemplos dados (P.L. 110-343: secdo 3 B5). E importante notar,
portanto, que a definicdo dessas duas expressdes-chave foi elastica o suficiente para que o Tesouro
comprasse qualquer ativo de qualquer institui¢do, inclusive instituicbes ndo-financeiras.

O TARP foi dotado inicialmente com US$ 700 bilhdes?" 22 para compra de ativos cujos
precos haviam desabado. Porém, pela rapida deterioracdo de diversas instituicfes financeiras, sua
estratégia foi alterada e sua primeira acao foi de injecdo direta de capital nos nove maiores bancos
dos EUA — o que depois foi estendido para outras institui¢des financeiras (Blinder; Zandi: 2010).
Na prética, a compra de ativos comprometeu apenas uma pequena parcela dos recursos, a medida

(20) Apenas para recordar a conjuntura desse periodo, a crise financeira se inicia em agosto de 2007, quando asset-backed
securities, em especial as que tinham hipotecas subprime como colateral, repentinamente se tornaram iliquidas e perderam valor de
mercado. Em setembro de 2008, a crise financeira havia escalonado para niveis assustadores: o governo interveio nas GSE Fannie
Mae e Freddie Mac, o Lehman Brothers quebrou e a AlIG quase quebrou também, o que s6 foi impedido por uma injecdo de US$
85 bi do Fed. O congresso havia rejeitado o TARP por pressfes politicas, o que contribui para exacerbar o caos financeiro. No
entanto, foi for¢ado pelos acontecimentos a rapidamente reverter sua deciséo e aprovar a lei.

(21) Esse limite foi posteriormente reduzido para US$ 475 bilhdes no Dodd-Frank Act (P.L. 111-203).

(22) Este valor equivalia a 4,8% do PIB de 2008, o que levou a uma reagdo muito forte da opinido pablica. Aos seus olhos,
0 programa teria um custo demasiado elevado para salvar a mesma Wall Street que havia jogado a economia na recessédo. Em matéria
do NY Times, o TARP foi chamado de “the most expensive government intervention in history” (NY Times, 2008). E justamente
esse “elevado custo financeiro” que pretendemos avaliar neste artigo.
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que outras ac¢oes foram implementadas e 0 TARP mudou o seu foco. O quadro abaixo organiza o0s
programas contidos no TARP de acordo com as suas caracteristicas?.

Quadro 2
Programas sob o TARP organizados por suas principais caracteristicas
Operacdes de Crédito Compra de Agoes
Public-Private Investment Program (PPIP) Capital Purchase Program
Term Asset-Backed Securities Loan Facitlity
(TALF) Targeted Investment Program (TIP)
Automobile Industry Support Asset Guarantee Program (AGP)
Community Development Capital Initiative
(CDCl)
AIG
Automobile Industry Support
Ndo Reembolsaveis Compra de Ativos
Housing Programs Section 7(a) Securities Purchase Program

Fonte: U.S. Department of Treasury. Elaboragao prdpria.

Podemos ver no quadro acima que apenas um dos programas foi voltado para a compra de
ativos diretamente pelo Tesouro. As principais acGes concentraram-se em trés direcdes: operagdes
de crédito para que instituicBes privadas ou o Fed comprassem os ativos problematicos; injecéo de
capital nas empresas, na forma de acGes preferéncias ou a¢des ordinarias (o que levou, na pratica,
a estatizacdo de algumas delas); operacdes ndo reembolsaveis para aliviar a situacdo financeira das
familias com dividas hipotecéarias em situacdes criticas.

Cada um desses programas especificos sera apresentado a seguir?®, avaliando seu resultado
financeiro junto ao Tesouro. Todos podem ser reunidos em quatro grandes grupos: programas de
resgate de bancos, programas voltados ao mercado de crédito, outros programas (relacionado ao
socorro de instituicdes ndo financeiras) e programas residenciais voltados ao mercado imobiliario.
A tabela abaixo apresenta uma sintese do resultado financeiro de cada um dos programas e
subprogramas, atualizado até agosto de 2017. Nela estdo especificados: dotacdes iniciais e
eventuais modificacdes; desembolsos; repagamentos; perdas de capital realizadas; saldo devedor;
e o total recebido pelo Tesouro. Todos 0s programas ja se encontram encerrados, ndo aceitando
novos desembolsos. Porém, continuam valendo os contratos em vigor, enguanto os saldos
devedores ndo tiverem sido quitados. A Unica exce¢do sdo 0s programas voltados ao mercado
imobiliario, que serdo mais bem explicados adiante.

(23) Foi criado também o Capital Assistance Program (CAP), associado ao Supervisory Capital Assessment Program
(SCAP, popularmente conhecido como “teste de stress”). O objetivo do CAP era garantir que as principais instituices do sistema
bancério seriam capazes de fazer frente a perdas em eventuais futuras recessdes. Como 18 das 19 instituicGes passaram pelo teste
de stress, o programa fechou sem realizar nenhuma operagéo (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2009).

(24) As informagdes sobre os programas foram retiradas do sitio eletronico do Departamento do Tesouro dos Estados Unidos

(http://www.treasury.gov/) e de diversos relatorios do Congressional Research Service, dentre estes, foi especialmente utilizado o
de Webel (2013).
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Tabela 1
TARP: resultado consolidado de todos os programas até setembro de 2019 (em US$ bilhGes)
Empenho  Empenho 1 Repagamento Perdas Saldo  Rendimento3 Tota_l
TARP Original 2010  Empenho Desembolso (a) Realizadas?  Devedor (b) Ri;iz‘;jo
Bank Support Programs
Capital Purchase Progam (CPP) 204,90 204,90 204,90
Outros 179,90 179,90 174,31 5,18 0,34 19,24 193,54
Citigroup Common 25,00 25,00 25,00 0,00 0,00 7,84 32,84
Targeted Investmen Program (TIP) 40,00 40,00 40,00
Bank of America 20,00 20,00 20,00 0,00 0,00 2,67 22,67
Citigroup 20,00 20,00 20,00 0,00 0,00 1,76 21,76
Asset Guarantee Program (AGP) 5,00 5,00 5,00
Bank of America 0,00 - - - - 0,28 0,28
Citigroup 5,00 - - - - 3,85 3,85
Community Development Capital Initiative (CDI) 0,80 0,80 0,57 0,21 0,46 0,03 0,08 0,06 0,52
Total de apoios aos bancos 250,70 250,70 250,46 245,10 239,76 5,21 0,14 35,70 275,46
Credit Market Programs
Public-Private Investment Program (PPIP) 30,40 22,40 18,63 18,63 18,63 0,00 0,00 3,85 22,48
Term Asset Backed Securities LoanFacitlity (TALF) 20,00 4,30 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00 0,68 0,78
Purchase SBA 7(a) Securities (SBA) 1,00 0,40 0,37 0,37 0,36 0,00 0,00 0,01 0,38
Total dos programas de mercado de crédito 51,40 27,10 19,09 19,09 19,09 0,00 0,00 4,55 23,64
Outros Programas
American International Group (AIG) 69,80 69,80 67,84 67,84 54,35 13,48 0,00 0,96 55,31
Automotive Industry Financing Program (AIFP) 84,80 81,80 79,69 79,69 63,13 16,56 0,00 7,41 70,54
GM 49,50 49,50 38,34 11,16 0,00 0,68 39,02
Chrysler 11,96 11,96 9,04 2,93 0,00 1,74 10,77
Ally (GMAC) 17,70 17,70 14,70 2,47 0,00 4,87 19,57
Warranty & Supplier 1,05 1,05 1,05 0,00 0,00 0,12 1,17
Total dos outros programas 154,60 151,60 147,53 147,53 117,48 I 30,05 0,00 f 8,36 125,85
Teasury Housing programs under TARP
Making Homes Affordable 27,78 1779 __—
HFA Hardes-Hit Fund 9,60 8,42
FHA Refinance 0,13 0,06
Total dos programas imobilidrios 48,7 45,6 37,51 26,23
TOTAL 454,59 437,95 376,33 35,26 0,14 48,61 424,95
AIG Shares4 17,55 17,55
TARP + AIG Shares 535,5° 475 454,6 437,95 376,33 35,26 0,14 66,17 4425

Fonte: Tarp montlhy review - setembro 2019

1: Esses valores empenhados ndo sdo os originais de quando concebidos os programas. Assim que 0 programa se encerra, o
empenhado é reajustado e igualado ao desembolso.

2: Essa rubrica consiste em recebimentos de juros, dividendos, garantias executadas e outros rendimentos e despesas. Destaca-se
que nos equity programs (compra de ativos das carteiras da instituigdes) todos os juros e dividendos recebidos sdo contabilizados
como "dividendos". E todos dividendos e juros recebidos dos programas de empréstimo direto (direct loan programs) sdo
contabilizados como "juros". Isso é feito de acordo com as préaticas contabeis do Tesouro.

3: Esses recursos se devem a ganhos de capital repassados ao Tesouro de a¢bes da AIG que estavam em posse do Fed.

4: No Tarp original havia um fundo chamado Small Business Lending Fund com US$ 30 bilhdes empenhados. Posteriormente, o
governo propds criar um fundo similar fora do TARP. Né&o foi feito nenhum desembolso a partir desse fundo enquanto estava sob
0 TARP.

O primeiro programa langado dentro do arcabouco institucional do TARP foi o Capital
Purchase Program (CPP), ainda em novembro de 2008. Como ja aludido anteriormente, esse
programa ndo se destinou a compra dos mortgage-backed securities ou asset-backed securities, ou
quaisquer outros ativos probleméticos. Em vez disso, foi feita uma injecdo direta de capital nos
bancos, com a compra de ac¢des preferenciais. Com isso foi aliviada a situacdo financeira dessas
instituicOes, sem limpar suas carteiras de ativos. Este programa sozinho foi responsavel por 46%
dos desembolsos do TARP e foi o Gnico programa cuja dotacao de recursos foi revisada para cima.
Além disso, houve uma concentracdo de recursos no Citigroup, que obteve 12,2% dos desembolsos
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realizados pelo programa. O Tesouro ndo teve nenhuma perda de capital pelos desembolsos ao
Citigroup e ainda obteve rendimentos. O total recebido foi maior que o desembolsado. No auxilio
aos demais bancos, houve alguma perda de capital realizada pelo Tesouro e ainda hd um pequeno
saldo devedor, porém os rendimentos recebidos mais que compensaram. Esse programa teve,
portanto, um retorno positivo para as contas fiscais do governo.

O Targeted Investment Program (TIP) foi voltado para a compra extraordinaria de agdes
preferenciais do Citigroup e do Bank of America. Os dois bancos repagaram o dinheiro injetado
sem perda de capital para o Tesouro, com retorno financeiro positivo.

O Asset Guarantee Program (AGP) tambem foi voltado para essas duas instituicdes,
concedendo garantias como parte da assisténcia excepcional que receberam. No caso do Citigroup,
por exemplo, o governo deu garantias para um pool de US$ 301 bilhdes de ativos na carteira da
instituicdo. Se houvesse perdas nesse pool, o Citigroup arcaria com os primeiros US$ 29 bilhdes.
Perdas adicionais seriam compartilhadas: 10% para o Citigroup e 90% para o governo. Da parcela
que caberia ao governo, os primeiros US$ 5 bilhdes seriam concentrados no TARP, os US$ 10
bilhGes seguintes seriam do FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) e qualquer perda
posterior seria absorvida pelo Fed. Para ter direito a essa garantia, o Citigroup pagou comissao (fee)
ao governo federal na forma de um fundo de US$ 4 bilhdes em agdes preferenciais, que rendia uma
taxa de dividendos de 8% (Webel e Labonte, 2010). Esse programa foi encerrado sem a necessidade
de efetuar desembolsos para os $ 5 bilhdes provisionados para tanto e rendeu US$ 4,13 bilhdes em
juros e dividendos para o Tesouro.

Ja& o Community Development Capital Initiative (CDCI) teve como objetivo apoiar
comunidades carentes de servigos financeiros, pessoas de baixa renda e pequenas empresas.
Constituiu-se numa linha especial de compra de acbes preferenciais que pagassem menos
dividendos, condicionada ao direcionamento de credito para cumprir os objetivos do programa.
Muitos bancos que estavam no CPP migraram para esse programa. Ainda ha um saldo devedor em
aberto de US$ 0,2 bilhdo, mas ele j& estd fechado, ndo podendo aceitar novos pedidos de
desembolsos.

O saldo financeiro geral dos programas de apoio aos bancos foi positivo para o Tesouro, a
despeito de ter realizado perdas de capital e de ainda haver saldo devedor.

Dos programas voltados ao mercado de crédito, o primeiro deles é o Public-Private
Investment Program (PPIP), langado em conjunto com o FDIC e o FED com o objetivo de limpar
do balanco das instituicdes financeiras os legacy assets, que consistiam em alguns mortgage-
backed securities, asset-backed securities e outros titulos oriundos de securitizacdo chamados de
“legacy securities” e também empréstimos imobiliarios problematicos que ndo haviam sido
securitizados, os “legacy loans”. Como em outros programas, o objetivo era tentar aumentar a
liquidez do mercado e servir de mecanismo de sustentacéo de preco de alguns ativos problematicos
(os legacy assets). Nessa parceria publico-privada, 0 Tesouro comprometeu recursos em igual
montante ao do setor privado. Havia preocupagdo com um eventual prejuizo a ser absorvido pelo
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Tesouro dado o longo prazo de maturacdo dos fundos que foram constituidos. Porém, todos 0s
fundos foram encerrados, com os recursos fornecidos pelo Tesouro sendo pagos com um
rendimento positivo.

O Term Asset-Backed Securities Loan Facitlity (TALF) foi operado pelo Fed para dar apoio
ao Mercado de asset-backed securities. O papel reservado ao Tesouro foi apenas o de compartilhar
0 risco com o Fed e se dispor a absorver os primeiros US$ 20 bilhGes em prejuizos de um limite
estipulado de US$ 200 bilhdes. O programa consistia em linhas especiais de crédito para
investidores privados comprarem ABS recém-emitidos, com o objetivo de destravar o mercado de
crédito. O programa foi criado em novembro de 2008, depois que as novas emissdes de ABS cairam
bruscamente em setembro e paralisaram em outubro, a0 mesmo tempo em que o0s spreads de risco
para tranches com avaliagdo AAA aumentaram bruscamente. Essas novas emissfes podiam ter
como colateral um pool de: empréstimos para compras de automoveis, dividas de cartdo de crédito,
empréstimos para estudantes, dividas de pequenas empresas, hipotecas residenciais, hipotecas
comerciais e seguros. Na pratica, a maior parte dos empréstimos foi relacionada a: automdveis,
cartdo de crédito e educacdo (Labonte, 2010). Segundo Sack:

The hope was that, by providing loans directly to investors against asset-backed collateral, the TALF
would help stabilize and improve the prices at which those securities could be sold, thus reducing

lenders’ costs of funds. With lenders' funding strains alleviated, the extension of credit to consumers and
other borrowers could occur on more favorable terms (Sack, 2010, p. 3).

O TALF também possuia duas caracteristicas operacionais distintas dos empréstimos de
liquidez normais do FED. Em primeiro lugar, seu prazo era mais elevado e, além disso, 0s
emissores de empréstimos poderiam, eventualmente, ndo repagar seus créditos do FED caso 0s
colaterais perdessem valor de mercado, ou seja, o FED teria o papel de fixar um preco dos titulos
ABS ao aceita-los em troca de seus empréstimos. De acordo com Sack:

By providing liquidity and a backstop to limit losses to investors, the TALF contributed importantly to
the revival of securitized credit markets. Secondary spreads narrowed significantly, and volatility
moderated. Moreover, the improvements in the secondary market helped re-start the new-issue market.
Issuance of non-mortgage asset-backed securities jumped to $35 billion in the first three months of TALF
lending in 2009, after having slowed to less than $1 billion per month in late 2008. During those initial

months that the TALF was in operation, about half of the issuance in the market was financed by the
facility, with this degree of support then gradually declining as market function improved (Sack, 2010,

p. 4).
Foram gastos $0,1 bilhdo para cobrir custos, posteriormente pagos, e nada foi desembolsado
para cobrir perdas. Como houve pagamentos de prémios para usufruto das garantias do Tesouro, 0
programa rendeu US$ 0,68 bilh&o para os cofres publicos.

O ultimo programa voltado diretamente ao mercado de crédito foi o Section 7(a) Securites
Purchase Program, cujo objetivo era o de comprar titulos lastreados em um pool de ativos
garantidos pela Small Business Administration (SBA). Seu foco era ampliar a oferta de crédito para
pequenas empresas e foi 0 Unico programa por meio do qual de fato o Tesouro comprou ativos
financeiros. Todos os recursos desembolsados foram pagos com rendimento positivo ao Tesouro.
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Os programas voltados ao mercado de crédito ndo ensejaram nenhuma perda de capital ao
Tesouro e ainda proveram rendimentos. Seu saldo financeiro foi positivo.

Os outros programas talvez sejam o0s mais singulares, pois envolveram uma virtual
estatizacdo de algumas empresas. A assisténcia ao grupo AlG, gigante do ramo de seguros, foi
chamada de Systemically Significant Failing Institution Program. Por mais que o Tesouro nao
tenha nenhuma obrigacdo institucional com o setor de seguros, o risco sistémico era tal que em
setembro de 2008 uma intervengdo financeira se mostrou necesséria, ainda antes da concep¢do do
TARP, e Ihe rendeu cerca de 80% das acdes com direito a voto da AIG. Nesta operacdo, 0 Tesouro
entrou com US$ 67,84 bilhdes, no total, e o Fed de Nova York com US$112 bilhdes. No &mbito
do TARP, mais acOes preferéncias foram compradas para suplementar o esforgo inicial. No seu
auge, 0 governo possuiu 92% das agdes ordinéarias, ou seja, com direito a voto, da AIG. Isso
constituiu, de fato, uma estatizacdo da empresa. O Tesouro vendeu suas a¢des ao longo do tempo
e, em dezembro de 2012, encerrou a sua participacdo na empresa. A intervencdo feita na esfera do
TARP anotou um prejuizo de US$ 13,5 bilhdo em perdas de capital. Lembrando que 1/3 das a¢des
do governo estava em posse do Fed, deve-se salientar que a receita da sua venda nao é contabilizada
junto ao TARP. No entanto $17,5 bilhGes de ganhos de capital foram repassados ao Tesouro pelo
Fed, auferidos quando este liquidou também a sua posicdo. Levando-se em consideracdo esse
montante, a intervengdo na AIG passa a ser um sucesso financeiro (Webel, 2013).

Outra operagdo que chama atencdo é o Automobile Industry Support?, que levou a uma
reestruturacdo da GM e da Chrysler. Tal reestruturacdo levou a criacdo de novas empresas com
forte presenga do Estado como acionista — inclusive o governo canadense auxiliou nesse resgate.
Esse programa comegou com empréstimos a essas empresas (que depois foram convertidos em
participacdo acionaria) e culminou com injecdo direta de capital, o que levou a constituicdo de
novas empresas: New GM e New Chrysler. O governo norte-americano chegou a ter participagao
acionaria de 60,8% da nova GM, enquanto o governo canadense teve 11,7% de participacdo. Em
9 de dezembro de 2013, o Tesouro terminou de liquidar sua posi¢do na empresa. Com isso, realizou
perdas de capital de US$ 11,16 bilhdes. Os rendimentos recebidos foram bastante modestos e,
portanto, o saldo da intervencédo foi uma perda de cerca de US$ 10,4 bilhdes.

Na nova Chrysler o governo teve participacdo acionaria, porém nao se tornou majoritario.
O Tesouro americano teve participacdo de 9,9% no capital da nova empresa, enquanto o governo
canadense teve participacdo de apenas 2,5%. Em maio de 2011, o Tesouro vendeu suas ag¢des para
a Fiat, com perdas de capital de quase US$ 3 bilhdes de ddlares, e a nova Chrysler antecipou em 6
anos o repagamento das suas dividas. O Tesouro norte-americano teve um prejuizo de pouco mais
de US$ 1 bilh&o nessa operagéo.

Devido ao risco de faléncia dessas empresas, 0 governo preparou um programa de socorro
a cadeia de fornecedores para que pelo menos as dividas em aberto fossem saldadas. Esse foi o

(25) Originalmente, foi proposto um programa especifico para indUstria automobilistica fora do TARP. Essa assisténcia
financeira foi aprovada na camara dos deputados, porém foi recusada no Senado. O Tesouro se aproveitou das regras bastante
flexiveis do TARP para resgatar as empresas desse ramo (Webel; Canis, 2012).
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unico subprograma do socorro ao setor automotivo que ndo apresentou prejuizo. O principal foi
pago, com remuneracao para o Tesouro.

O Tesouro também teve de socorrer o brago financeiro dessas duas empresas. Para a
Chrysler Financial foram emprestados em janeiro de 2009 US$ 1,5 bilh&o, que foram integralmente
pagos em junho do mesmo ano. No caso da GMAC, braco financeiro da GM, o governo interveio
de forma mais intensa, tornando-se proprietario de 74% do seu capital votante. No processo de
reestruturagdo, essa empresa mudou de nome para Ally Financial. Em dezembro de 2014, o
governo terminou de vender sua participacao acionaria nessa empresa, realizando US$ 2,47 bilhdes
em perdas de capital, e com isso efetivamente encerrando o programa de resgate da inddstria
automobilistica.

Essa rubrica “outros programas”, dentre 0s programas que tinham previséo de devolugédo
dos recursos, foi a Unica que deu prejuizo para o Tesouro. Dos US$ 147,5 bilhdes desembolsados,
apenas US$ 125,9 bilhdes retornaram ao Tesouro, na forma de repagamento ou de rendimentos.

Os Housing Programs, encerrados ao fim de 2016, possuiam uma caracteristica bastante
diferente em relacdo aos demais programas do TARP. Séo os Unicos cuja a aplicacdo de recursos
ndo resulta em ativos com valor de mercado ou previsdo de algum retorno financeiro para o
Tesouro. Esses programas foram langados no comec¢o do governo Obama, quando 0s precos dos
imoveis ja estavam despencando e a crescente inadimpléncia do crédito imobiliério estava levando
a execucdo das hipotecas e ao consequente despejo das familias endividadas. O objetivo, portanto,
era evitar essa situacao, renegociando contratos e facilitando o crédito para compra de imdveis.
Com isso esperava-se evitar o despejo de familias que apenas reforcaria a espiral negativa de
precos, pois quanto maior o nimero de casas abandonadas em certa regido, maior a queda dos
precos dos imoveis. A recuperacdo no valor desses ativos é uma condi¢do central para o proprio
equilibrio patrimonial das familias e para a recuperacdo da atividade de construcdo civil,
fundamental para a retomada do crescimento econdémico, conforme apontando por Teixeira (2015).

Para atingir tal objetivo, foram constituidos trés programas. O primeiro programa, 0 Home
Affordable Modification Program (HAMP), foi lancado ainda em fevereiro de 2009, e era a pedra
angular do Making Home Affordable Program. Esse programa pagava diretamente aos detentores
dos créditos hipotecérios para reduzirem as prestacdes pagas pelas familias endividadas. O prazo
de solicitagdo para auxilio foi estendido até dezembro de 2016. Os outros programas foram o
Principal Reduction Alternative (PRA), para proprietarios com a razdo entre divida/ valor do
imovel acima de 115%; o Home Affordable Unemployment Program (UP), que concedia um alivio
financeiro temporario para os proprietarios desempregados; o Second Lien Modification Program
(2MP) provia mecanismos para os credores modificarem a segunda hipoteca®, para quem ja teve
a primeira hipoteca modificada pelo HAMP; por ultimo, houve o0 Home Affordable Foreclosure

(26) Lembrando que era comum antes da crise que familias fizessem uma segunda hipoteca sobre o valor de mercado do
imovel que excedesse o valor da divida da primeira hipoteca (ou seja, se endividavam sobre o home equity).
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Alternatives Program (HAFA), que fornecia assisténcia financeira de US$ 10 mil para os
proprietarios de casas hipotecadas que sofreram penhora das suas casas e precisaram abandona-las.

A segunda linha de auxilio foi o Hardest Hit Fund para ajudar os estados que foram mais
atingidos pela crise, seja pela queda dos pregos dos imoéveis ou por aumento do desemprego. Foram
eleitos 18 estados mais o distrito de Columbia para se beneficiarem desse fundo. Em semelhanca a
outros planos, foi voltado para ajudar os desempregados a ndao terem seus imoveis dados como
coletarais executados, enquanto buscam por empregos, ou aqueles cujo imével valia menos que a
divida.

Em relag&o ao sucesso do TARP, este poderia ser avaliado sob diversas 6ticas. Os Ultimos
programas descritos anteriormente, por exemplo, voltados para aliviar a situacdo financeira das
familias endividadas, devem ser analisados do ponto de vista social, ou seja, da capacidade do
governo em prover certo alivio a familias sob estresse financeiro pelas condi¢fes extremamente
desfavoraveis no mercado de trabalho e pelos elevados niveis de endividamento e
comprometimento da renda com prestacGes de dividas. Nesse sentido, apesar do mercado
imobiliario ainda ndo haver se recuperado, esses programas conseguiram ajudar 7 milhdes de
familias a evitar a penhora, e consequente despejo, de suas casas.

O TARP também poderia ser avaliado do ponto de vista do salvamento do sistema
financeiro. Desse ponto de vista, depois do desastre do ano de 2008, o risco sistémico em grande
medida foi prevenido. Grandes empresas tiveram a faléncia eminente evitada, impedindo o
contagio do resto do sistema. Inclusive, empresas nao diretamente auxiliadas também se
beneficiaram?’. O “salvamento” dessas empresas da faléncia evitou a liquidagio em massa, que se
seguiria, dos ativos problematicos que estavam nos seus balancos, o que prejudicaria todos os
agentes econdmicos que possuissem ativos semelhantes em suas carteiras (Blinder; Zandi, 2010).

Fica bastante claro, no entanto, a opcao de se salvar 0s bancos em vez de salvar as familias
endividadas. Apenas 6,8% do total desembolsado no ambito do TARP foi para os programas
habitacionais, evidenciando a predominancia do que Mian e Sufi (2015) chamam de banking view.
Essa interpretacdo da crise pode ser resumida na seguinte frase, que simboliza a esséncia do TARP:
“[i]f we save the Banks, we Will save the economy” (Mian; Sufi, 2015, p. 11).

Numa avaliacdo geral destes programas, pode-se concluir que, em termos de impacto
macroeconémico, foram capazes de conter, ou pelo menos minimizar, a dramética crise que se
instaurou a partir de setembro de 2008, seja no mercado financeiro/credito, automobilistico ou
habitacional. Entretanto, seu papel foi mais de contencdo e saneamento sendo incapazes de
alavancar uma solida recuperagdo da economia Norte Americana.

Isso ocorreu porque o colapso do preco dos imdveis, que esta na origem da crise subprime,
impacta de forma distinta devedores e credores, pobres e ricos. O principal ativo das familias mais

(27) Canis e Webel (2013) citam o caso da Ford que renegociou contratos com United Auto Workers (UAW) na esteira das
negociacdes da GM e da Chrysler.
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pobres é o imdvel onde moram, normalmente associado a uma hipoteca, indicando um patriménio
liquido de baixo valor. Essas familias s@o as que possuem a maior propensao a consumir e as que
mais dependem do valor imovel para ter acesso a crédito, na forma de extracdo de home equity.
Uma queda do preco dos imoveis, na magnitude que ocorreu, é o suficiente para reduzir seu
patrimonio liquido ou mesmo torna-lo negativo. O resultado é uma reducéo do seu acesso a crédito
e uma busca por desalavancagem, reduzindo fortemente seus gastos. A opg¢éo por salvar os bancos,
e ndo as familias, evita, por um lado, a faléncia do sistema financeiro, porém, por outro lado, ndo
oferece uma solucdo para o problema do endividamento das familias, o que as permitiria retomar
seu padrédo de gasto, ajudando a um maior crescimento da economia norte-americana.

Do ponto de vista das finangcas publicas, apesar das grandezas nominais elevadas que
envolveram os programas sob o guarda-chuva institucional do TARP, o crescimento da divida bruta
associada ndo levou a um aumento equivalente da divida liquida, posto que apenas 3,7% dos
recursos desembolsados foram aplicados em linhas ndo reembolséveis, o restante tendo gerado
ativos com valor de mercado ou créditos a serem pagos. E mesmo o aumento da divida bruta foi
irrisorio, se for analisado o TARP durante toda sua existéncia. Em setembro de 2019, sem
considerar dividas pendentes, que podem vir a ser quitadas, o prejuizo para o Tesouro foi apenas
de US$ 16,59 bilhdes?®. 1sso ndo parece ser a “mais cara intervengdo do governo na historia”
propalada pelo NY Times (2008). Tampouco parecem plausiveis 0s argumentos pro-austeridade
que criticam o enorme crescimento da divida publica devido ao salvamento de Wall Street. Por lei,
todo dinheiro que retornou ao Tesouro na esfera do TARP, seja por repagamento de dividas?®,
venda de participagao acionaria ou rendimentos, foi usado para abater a divida publica. Logo, nesse
horizonte temporal, o crescimento da divida bruta causada pelo TARP também foi irrelevante, da
ordem de 0,07% do PIB de 2016. Se levarmos em consideracdo a intervencdo feita na AIG antes
do TARP ser criado e 0s ganhos de capitais auferidos nessas operac¢des que foram repassados ao
Tesouro pelo Fed, o programa passa a ter um retorno positivo de quase US$ 1 bilhdo. No fim das
contas, 0 TARP contribuiu para reduzir a divida pablica norte-americana.

Observagoes finais

Nesse artigo analisamos a resposta dada ao governo americano aos desafios apresentados
pela crise subprime. Dada a severidade da crise e todas as suas ramificagdes por dentro do sistema
financeiro, a intervencdo do governo possuiu aspectos fora do comum. N&o apenas foram levadas
a cabo politicas fiscais de carater mais tradicional, que visavam manejar a demanda agregada, mas
também foram formuladas e implementadas politicas em carater extraordinario.

(28) Nao por outra razdo que as previsdes de custo do TARP foram sendo reduzidas ao longo do tempo. Em 2009, o
Congressional Budget Office (CBO) estimou os custos do TARP em US$ 356 bilhdes. Em margo de 2010, esse nimero caiu para
US$ 109 bilhdes. Em maio de 2013, ja eram previstos apenas US$ 21 bilhdes de custos (Webel, 2013).

(29) De acordo com Blinder e Zandi (2010), as instituicfes resgatadas tiveram um elevado custo para poder acessar 0s
recursos do TARP, na forma de maior supervisdo regulatéria e restricdes para a distribuicdo de dividendos e pagamento dos
executivos. A lei P.L. 111-5 imp0s restri¢des as remuneracdes dos executivos as empresas socorridas pelo TARP. Esses custos ndo
financeiros, portanto, deram incentivos para que as dividas com o Tesouro fossem quitadas o mais rapido possivel.
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Como vimos, o Fed foi além das atribui¢des comuns de uma autoridade monetéria e estendeu suas
linhas de redesconto para instituicGes financeiras ndo bancarias, que estdo, portanto, fora do seu
escopo regulatorio imediato. Além disso, o Fred agiu fora das fronteiras dos EUA, abrindo linhas
de swaps cambiais para alguns bancos centrais de outros paises. Adicionalmente, ao se deparar
com taxas de juros nominais de curto prazo tdo proximas de zero quanto possivel e um aumento
dos spreads ao longo da yeld curve, o Fed mudou sua forma de intervencdo. Passou a empreender
uma politica de compra de ativos em larga escala, que ficou conhecido como Quantitative Easing
e operacdo Twist. O objetivo dessa politica era baixar as taxas de juros de titulos de longo prazo do
governo e privados, pela compra de titulos publicos e de ativos lastreados em dividas hipotecarias,
garantidos pelas GSEs. Entretanto, ndo se pode afirmar de forma univoca que o resultado alcancado
tenha sido o desejado.

O Tesouro, que ndo possui entre suas atribuigdes qualquer mandato para regular ou intervir
no mercado financeiro, também apresentou inovagfes dentre seus instrumentos e objetivos de
politica fiscal. Com o objetivo de auxiliar no resgate do sistema financeiro, evitar quebra de
empresas e deflacdo de ativos, o Tesouro langou 0 TARP, que concedeu e garantiu empréstimos,
injetou capital em empresas, levando inclusive a estatizacdo de algumas delas, comprou ativos
financeiros e, de forma timida, buscou auxiliar familias com dificuldades financeiras a pagarem
suas hipotecas e manter suas casas. Apesar da propalada retérica de ser a “mais cara intervengao
do governo na historia”, como vimos, o programa deu um prejuizo muito pequeno. Ou ainda, se
levarmos em conta algumas operacOes feitas antes do inicio oficial do programa, podemos
considerar que o Tesouro teve um resultado financeiro positivo. Portanto, para aqueles que no
debate publico tanto se preocupam com a divida bruta do governo, podemos afirmar que o TARP
ajudou a reduzi-la, mesmo que isso sequer estivesse listado no rol dos seus objetivos. Se o0 TARP
foi um sucesso em resgatar e estabilizar o sistema financeiro, seu impacto na demanda agregada de
forma consistente, ou seja, fora do curtissimo prazo, ndo foi muito significativo. Ao ndo resolver a
questdo da alavancagem das familias, ndo forneceu bases para que essas retomassem o padrao de
gastos de antes da crise. Como demonstram Mian e Sufi (2015), a opcéo de salvar bancos, em vez
de familias, se deveu, em larga medida, ao maior poder politico daqueles®.

Podemos afirmar que a politica fiscal tradicional, no imediato pds-crise, foi fundamental
para manter a demanda agregada em niveis toleraveis, ou, em outras palavras, evitar uma recessao
profunda. Porém, um ano depois do fim da recessdo, formou-se um consenso politico pro-
austeridade, que levou a uma retragdo em termos reais dos gastos do governo que ndo tem
precedentes, se comparado ao comportamento do gasto publico na sequéncia de outras recessdes
(Blecker, 2014). Como vimos, sequer € necessario adotar uma perspectiva tedrica de financas
funcionais para perceber que o resgate do sistema financeiro ndo pode ser visto como um
impeditivo a uma politica fiscal expansionista.

(30) Mian e Sufi (2015, p. 131) mencionam pesquisas que mostram que os deputados que receberam doagdes de campanha
de institui¢Bes financeiras eram mais propensos a votar a favor do resgate dos bancos. 1sso era ainda mais marcante nos deputados
que buscavam a reelei¢do, do que nos deputados que estavam para Se aposentar.
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Frente a uma situagdo emergencial que ameacava a ordem econdmico-financeira
internacional um consenso politico se criou para dar apoio a uma intervencdo estatal vigorosa,
fazendo uso, inclusive, das licbes acumuladas em crises anteriores. Tal consenso emergencial ndo
se estendeu a uma persistente ampliacdo da intervencdo publica, seja em termos de regulacdo
econbmica, seja para a ampliacdo do gasto publico com o objetivo de acelerar o crescimento
econdmico apds o fim da recessdo. Ao contrario, a partir de 20103 o componente de gasto plblico
da demanda agregada se reduziu persistentemente. A explicacdo para tal fato ndo reside em
nenhuma crise fiscal do estado e sim na persisténcia da ideologia neoliberal que se julgava
enfraquecida pela crise financeira de 2008.
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