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RESUMO

Neste trabalho realizamos um levantamento dos principais estudos sobre a relagéo entre as decisdes de politica monetaria
e o comportamento dos pregos dos ativos. Mais especificamente, a discussdo quanto a relevancia informacional contidas
nestes pregos, o impacto sobre a economia real e sua implicagdo para o redesenho da politica monetaria. Para
exemplificar, discutimos alguns episédios de crises que podem ter sido causadas por bolhas.
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ABSTRACT

We survey the recent work on the relationship between monetary policy decisions and asset price behavior. Specifically,
the discussion regarding the informational restriction contained in these prices, the impact on the real economy and its
implication for the redesign of monetary policy. We discussed some episodes with particular reference to bubble-driven

crises.
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1. INTRODUGAO

Com a estabilidade econémica alcangada pelos paises emergentes no final da
década de noventa, um problema que preocupou os bancos centrais foi o aparente
crescimento e difusdo da instabilidade financeira, principalmente a volatilidade dos precos
dos ativos. Isso porque ha um amplo consenso de que os precos dos ativos apresentam
mais volatilidade do que a justificada pelos fundamentos e o estudo da relagéo entre o prego
dos ativos e os niveis de investimento e consumo e, por consequéncia, seus impactos sobre
a demanda agregada é de grande interesse.

Dessa forma, se ha alguma “exuberancia irracional” no mercado de ativos,
deslocando para cima os pregos das agdes pela crenga dos investidores em uma “nova
economia”, como descrito em Shiller (2000), ent&o as firmas podem ser “forgadas” a seguir
esse entusiasmo e investir além do que estaria garantido pelos fundamentos. As crises
financeiras do Japao e dos paises do sudeste asiatico serviram para reforcar a preocupagao
referente a exuberancia irracional na precificagcdo dos ativos que, sob baixas taxas de
inflac&do, serviram para mascarar um iminente e violento colapso.

Outro motivo de preocupacao é facilidade na movimentagcdo de capitais
direcionados aos paises emergentes. Apesar de muitos desses influxos terem sido
motivados por condi¢gdes econdmicas favoraveis, muitos foram de capital de curto prazo
(portfolios) que retornaram rapidamente ao menor sinal de instabilidade econdmica.
Portanto, fortes ondas de influxos de portfolio para economias em desenvolvimento podem
gerar bolhas nos mercados de acgdes. Essas bolhas sdo potencialmente perigosas, pois
apesar de nem sempre serem custosas, ocasionalmente podem estar associadas a
eventos prejudiciais a economia.

Além disso, gracas a sua natureza forward looking, os precos dos ativos também
podem conter informagdes sobre os futuros desenvolvimentos econdmicos. Isto porque
eles constituem uma classe de previsores potencialmente Uteis para a inflagdo e o
crescimento do produto, podendo, portanto, serem importantes aliados dos policymakers
na condugao da politica monetaria. Os precos das acbes, por exemplo, sao
sistematicamente afetados por qualquer fator que impacta a lucratividade esperada das
firmas e podem ter vantagens sobre as variaveis preditivas que respondem primeiramente
as politicas fiscal e monetaria.

Essa evidéncia de uma forte relacdo entre os fundamentos macroeconémicos e os

mercados financeiros pode justificar a analise da interligagao existente entre os setores real
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e financeiro da economia. Por este motivo, apesar de ainda ser incipiente nos mercados
emergentes, ha, desde o inicio dos anos 2000, uma ampla discussao nos bancos centrais
das principais economias mundiais em relagdo importancia dos pregos dos ativos nas
decisdes de politica monetaria.

Historicamente, o comportamento de médio e longo prazo dos pregos dos ativos
tendeu a acompanhar os episédios de instabilidade financeira. O caso tipico aqui foi o
estouro da bolha nos mercados de agdes e imobiliario do Japao do inicio dos anos noventa
e bolha da internet e imobiliaria nos Estados Unidos no inicio do presente século. Associada
a isto estava também a preocupacdo com os efeitos na atividade econémica real nos
colapsos nas bolsas ao longo da historia. Estes episodios reacenderam o debate sobre a
importancia dos bancos centrais das principais economias mundiais em relagdo a
relevancia dos precos dos ativos nas decisdes de politica monetaria. Em outras palavras,
a politica monetaria deve ou nao reagir as flutuagdes que ocorrem nos pregos dos ativos?

Portanto, parece haver um consenso de que os precos dos ativos sao importantes
indicadores de instabilidade financeira. As flutuagdes nos precos dos ativos, influenciadas
pela politica monetaria, parecem ter reflexos na economia real. Em muitos casos a
ocorréncia de crises econdmicas ou financeiras podem ser disparadas por significantes
crescimentos nos pregcos dos mercados imobiliarios acima do justificado pelos
fundamentos, seguidos de queda abrupta quando a bolha estoura. As bolhas nos precos
dos ativos nem sempre apresentam custos a economia real quando estouram, mas, na
medida em que criam maior volatilidade e dificultam a previsdo, podem estar associadas a
eventos prejudiciais ao lado real da economia.

Considerando a relacao intrinseca entre a politica monetaria e os precos dos ativos,
a questdo entdo para os gestores de politica monetaria é conseguir identificar em que
medida de politica monetaria pode gerar instabilidade nos mercados financeiros e
imobiliarios e, por sua vez, os efeitos desta sobre a economia real, uma vez que é dificil
caracterizar a formacéo e o tipo de bolha, assim como néo ¢é trivial identifica-la.

Neste sentido, no presente trabalho fazemos um levantamento dos principais
estudos sobre a relagao entre as decisdes de politica monetaria e o comportamento dos
precos dos ativos, assim como discutimos alguns episoédios de crises ocorridos que
foram causados por bolhas financeiras.

Na Secao 2 focalizaremos no papel que os precos dos ativos tém nos canais de

transmissao da politica monetaria. Na Sec¢ao 3 faremos uma breve revisao dos trabalhos
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sobre a importancia da estrutura financeira na composi¢ao do impulso monetario. Na
Secao 4 apresentaremos o conceito de bolha dos pregos dos ativos, os tipos de bolhas
e os custos e maneiras de se detectar estas bolhas. Na Secdo 5 organizaremos as
opinides favoraveis e desfavoraveis aos bancos centrais se prontificarem para reagir as
oscilagdes nos precos dos ativos. Finalmente, na Seg¢ao 6 descreveremos algumas das

crises que demonstram a relagao entre os precos dos ativos e a politica monetaria.

2. Os Precos dos Ativos no Canal de Transmissao Monetaria

Ha justificativas tedricas para que as flutuagdes nos precgos dos ativos, em resposta
a politica monetaria, tenham importante impacto na economia agregada. Os mecanismos
de transmissao envolvendo estes precos podem ocorrer tanto pelos efeitos do mercado de
acdes e imobiliario sobre as decisdes de investimento (via g de Tobin e balancetes das
firmas), pelos efeitos riqueza e liquidez sobre o consumo das familias, como também pelo

canal da taxa de cambio.

2.1 O Canal do Investimento

Ha& quase um consenso de que os precos dos ativos apresentam uma volatilidade
maior do que aquela justificada apenas pelos fundamentos. Entéo, o estudo da relagao
entre precos dos ativos e investimento passa a ser relevante durante periodos de maior
divergéncia desses precos em relacdo aos compativeis com os fundamentos. Na presenca
de alguma “exuberancia irracional” na bolsa, levando a um crescente aumento nos pregos
das agdes (no caso da bolha da internet, devido a crenga em uma “nova economia” (Shiller,
2000)), entdao as firmas podem acompanhar a euforia e investir além do que estaria

garantido pelos fundamentos.

A principal teoria de como os movimentos nos precos dos ativos afetam a economia
através das decisdes de investimento das firmas é a do q de Tobin (1969). Esta teoria
enfatiza que uma politica monetaria expansionista de reduzir a taxa de juros torna os titulos
do governo menos atrativos em relagao as acgdes, o que resulta em aumento da demanda
pelas mesmas. A elevagao nos pregos das acdes reduz os custos do capital, provocando

aumento nos niveis de investimento e producdo. As empresas sdo estimuladas a emitir
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novas agdes a pregos mais altos, utilizando seus ganhos de capital na compra de mais
bens de capital.

Desta forma, considerando que na presenca de imperfeicdes no mercado de capitais,
o custo de financiamento externo € mais oneroso do que o de financiamento interno (para
determinadas oportunidades de investimento, custos de informagéo e taxas de juros de
mercado), as firmas com maior valor liquido (capital proprio) terdo um custo menor para
investir e tender&do entao a investir mais.

Entretanto, ha tradicionalmente uma desconfianga em relagdo a importancia de
fatores financeiros nas decisdes de investimento. A origem disso pode ser atribuida a
influéncia do trabalho de Modigliani e Miller (1958) que, sob certas condigbes, mostra a
irrelevancia da estrutura e politica financeiras nas decisdes de investimento. Em particular,
a estrutura financeira da firma ndo afeta seu valor de mercado se houver eficiéncia no
mercado de capitais. As decisdes “reais” da firma como, por exemplo, em investimento fixo,
motivadas pela maximizagdo dos ganhos dos acionistas, acabam ficando independentes
de fatores financeiros como liquidez, alavancagem e pagamento de dividendos. Sendo
assim, os financiamentos externo e interno seriam substitutos perfeitos e qualquer
informacéo sobre as variacbes contemporaneas do valor liquido, bem como sua relagao
com o valor do g de Tobin, acabariam sendo irrelevantes para as decisdes de investimento.
Ou seja, a variagao no valor liquido nao deve afetar diretamente o nivel de investimento,

mantendo-se marginalmente constante o valor do q (Chirinko, 1993).

2.2 O Canal dos Balang¢os das Firmas

A informagdo assimétrica no mercado de crédito afeta a transmissdo monetaria
através dos precos dos ativos. Este mecanismo € conhecido na literatura como canal do
crédito. A reducgao no valor liquido da firma aumenta a selecédo adversa e o risco moral na
concessao de empréstimo para firma, reduzindo os empréstimos para financiar seu gasto
de investimento (Bernanke e Gertler, 1995, 2000; Bernanke et alli., 1998; Kyotaki e Moore,
1997).

O efeito direto da politica monetaria € amplificado pelas variacbes endégenas do
prémio pelo financiamento externo (Bernanke e Gertler, 1995). O prémio pelo financiamento
externo é dado pela diferenca entre os custos para se obter fundos externamente através

de capital de terceiros (obtidos via endividamento ou emissado de agdes) e os custos de se
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obter fundos gerados internamente via lucros retidos. A magnitude do prémio pelo
financiamento externo pode entdo ser medida pela diferenga entre os retornos esperados
dos credores e o0s custos dos potenciais devedores. Uma alteragao da taxa de juros impacta
o prémio pelo financiamento externo na mesma dire¢cdo. Gracas a este efeito adicional, os

custos de empréstimo das empresas e o gasto real sdo amplificados.

O efeito adicional também impacta os balangos dos devedores e suas
demonstragdes de resultado, incluindo variaveis como lucro liquido, fluxo de caixa e liquidez
dos ativos (canal dos balangos das firmas). Além disso, ele influencia a oferta de

empréstimos das instituicbes depositarias (canal dos empréstimos bancarios).

O balancete das familias e firmas parece ser a conexao quantitativa mais importante
entre os pregos de ativos e a economia real (Bernanke e Gertler, 1999, 2000). As condigdes
dos fluxos de caixas e, portanto, dos balancetes sdo essenciais para se conseguir tomar
emprestado e emprestar. A deterioragdo nos balancetes reduz o crédito, os gastos e a
demanda agregada no curto prazo e, no longo prazo, afeta a oferta agregada ao inibir a
formacao de capital e a reduzir a demanda por trabalho. Ha realimentagdo. O declinio nas
vendas e no emprego enfraquece ainda mais os fluxos de caixa, provocando nova redug¢ao
nos gastos. Este mecanismo foi primeiramente descrito por Irving Fisher (1933) e foi

modelado formalmente por Bernanke e Gertler (1989) e Kyotaki e Moore (1997).

2.30s Efeitos Liquidez e Riqueza

O efeito liquidez relaciona-se ao gasto intertemporal da riqueza dos consumidores
em bens consumo, levando em conta suas expectativas sobre o futuro da economia. Bens
de consumo de longo prazo (como imodveis) séo iliquidos. Diante da expectativa de
crescimento dos lucros e redugao das chances de dificuldades financeiras, os gastos em
bens de consumo de longo prazo aumentam, o que resulta em mais crescimento do
produto. Porém, diante da expectativa de redugdo dos lucros, o consumo de ativos

financeiros iliquidos se reduz.

Quanto ao efeito riqueza, no modelo do ciclo da vida de Modigliani (1971), o
consumidor aloca uniformemente o seu nivel de consumo durante a vida produtiva e
aposentadoria. Uma politica monetaria expansionista eleva os precos das acdes, o que

aumenta o valor da riqueza das familias e seu consumo. Ja uma quebra da bolsa deixa os
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consumidores mais incertos quanto ao futuro, o que faz com que eles poupem mais
(consumam menos).

Na funcao sugerida por Modigliani (1971),

Co =W, (1)

Q)

o consumo corrente C, relaciona-se positivamente ao ganho liquido W, e
propenséo a consumir £ >0, i.e. ao valor presente da renda da vida toda.
Com elasticidade de substituicdo intertemporal unitaria (Blanchard, 1985), uma

expansao monetdria que reduza a taxa de juros ndo afeta &£, mas aumenta I, e, portanto,

aumenta proporcionalmente o consumo (equacao (1)).

O efeito da taxa de juros sobre o consumo pode ser detalhando levando-se em conta
as demandas marshalliana e hicksiana (Cai, 2003). A demanda marshalliana para o
consumo corrente € dada por C,(i,,), onde /i € a taxa de juros medindo o prego do
consumo corrente em relacdo ao mesmo consumo no futuro. A demanda hicksiana é

C, (i,u*), onde u*=(i,,) € a fungdo utilidade indireta, medindo a utilidade (riqueza)
maxima alcangavel para dados i e ;. Tomando o diferencial total de C,(i,W,) e levando

em conta a demanda hicksiana temos

dC, 9C, 0C, de,(i,u*)
di o6 ow, o

(2)

onde Je, (i,u*) € a fungcdo gasto medida em termos de consumo corrente. Como
Oe,/0i <0, uma queda em i/ eleva os custos do consumo futuro em termos do consumo
corrente, o que requer um gasto orgamentario ¢, mais alto para manter constante o nivel
de utilidade indireta u*. O caso limite de,/0i =0 se aplica quando o consumo futuro for

zero. O primeiro, segundo e terceiro termos do lado direito da equagao (2) correspondem
aos efeitos substituicao (negativo), renda (positivo) e riqueza (negativo), respectivamente.

O efeito substituicdo mede o efeito da taxa de juros no consumo, dado o nivel de
utilidade indireta: uma queda na taxa de juros reduz o custo do consumo corrente em
relacdo ao mesmo consumo no futuro, o que eleva o consumo corrente. O efeito renda

mede o efeito da taxa de juros no consumo através do seu custo de toda a vida (medido
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por ¢, ), de forma que uma queda na taxa de juros eleva o custo do consumo da vida toda

(em termos do consumo corrente) e reduz tanto o consumo corrente como o futuro. Por fim,
o efeito riqueza mede o efeito da taxa de juros no consumo através da riqueza de toda a
vida (em termos do consumo corrente) e eleva tanto o consumo corrente como o futuro. Ja
Obstfeld e Rogoff (1996), discutem a decomposicao desses trés efeitos em um modelo de

dois periodos.

2.4 Taxa de Cambio

A taxa de cambio pode também influenciar o mecanismo de transmisséo da politica
monetaria. Se o cambio for flutuante, quanto mais aberta for a economia, mais forte sera a
atuacao do canal da taxa de cambio. A taxa de cambio relaciona-se as exportacdes liquidas
e ao grau de pass-through dos pregos dos bens externos aos precos domeésticos. Ha
também ligac&o entre a taxa de cambio e a taxa de juros via mercado de capitais.

Esta ultima ligacédo fica clara em modelos de pequena economia aberta (Ball, 1999;
Svensson, 2000). O efeito da taxa de cambio sobre a taxa de juros torna-se direto quando
se inclui a taxa de cambio na regra de Taylor (Taylor, 1993). Ja que a apreciagdao cambial
€ contracionista, a taxa de juros se reduz no periodo de impacto para depois se elevar. Com
expectativas racionais, as politicas podem ter sucesso explorando a natureza forward-
looking do cambio (Taylor, 1999).

A taxa de cambio influencia indiretamente as exportacdes liquidas através da taxa
de juros doméstica, que afeta a relagdo entre moeda doméstica e estrangeira. Ja que o
valor dos depdsitos domésticos varia em temos da moeda externa, isto altera a taxa de
cambio, as exportagdes liquidas e a produgéo agregada.

Flutuacbes cambiais também podem apresentar importantes efeitos sobre a
demanda agregada através dos balancetes das firmas financeiras e nao financeiras. Isto
tende a ser mais importante nas economias emergentes, onde uma parcela significativa da
divida doméstica estd denominada em termos de moeda externa. Nestas economias, uma
expansao monetaria pode afetar a demanda agregada se a mesma provocar uma
depreciacdo cambial. Isto eleva o peso da divida das firmas domésticas nao financeiras.
Como os ativos sdo denominados em moeda nacional, ha uma redug¢ao no seu valor liquido.
Esta deterioracdo aumenta os problemas relacionados a selecido adversa e ao risco moral,

reduz os empréstimos, os investimentos e a atividade econémica.
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3. ESTRUTURA FINANCEIRA

Para se analisar a estabilidade financeira importa focar na estrutura financeira. Deve-
se saber, por exemplo, se 0s recursos sao alocados principalmente via mercado de capitais
ou de crédito. A estrutura financeira em um sistema orientado pelos bancos pode ser
caracterizada por variaveis como os agregados econdmicos € 0s niveis de empréstimos
bancarios. Nas economias apoiadas no mercado de capitais, o indicador importante s&o os
precos de ativos como agdes e imoveis.

Nos paises em desenvolvimento, os mercados de capitais s&0 menos
desenvolvidos e as finangas fluem através do setor bancario. A estabilidade financeira
depende da estabilidade do setor bancario, onde os empréstimos representam o principal
instrumento de alocagdo dos recursos financeiros. Em sistemas bancarios estaveis, ha
provisao de garantia que visa reduzir o risco de default nos empréstimos. Nos empréstimos
para iméveis (hipotecas), a garantia sera também em real estate, i.e. em apartamentos,
flats e casas. Assim, se o prego destes ativos cair, o valor da garantia possivelmente caira,
reduzindo o potencial de crédito do setor bancario. Isto pode, inclusive, criar um credit

crunch, com impacto negativo na atividade econémica (Gantnerova, 2004).

Em um sistema financeiro baseado no livre mercado, a politica monetaria pode ser
transmitida através dos intermediarios. Assim, a politica de estabilizacdo dependera das
regulamentagdes impostas ao sistema financeiro. Quando as taxas cobradas pelos
empréstimos nao forem determinadas pelo mercado, o impacto da politica monetaria sera
enfraquecido (Cechetti e Krause, 2001). Variagdes nas taxas de juros de curto prazo,
controladas pelo banco central, terdo um impacto reduzido nos empréstimos dos bancos
que operam em ambiente competitivo. Se o comportamento dos bancos nao for afetado
pelas politicas do banco central, o canal do crédito torna-se inoperante na condugéo da
politica monetaria, reduzindo o escopo da autoridade monetaria para alcangar seus
objetivos. Assim, um sistema regulatorio bem estruturado precisa moldar o sistema de
intermediacédo financeira de forma a garantir a eficacia na transmissdo da politica
monetaria.

Em economias com mercado de capitais desenvolvidos, o monitoramento dos pregos
dos ativos é importante para identificar estabilidade ou possivel risco de instabilidade
financeira. Na provisao de crédito as empresas, familias e governo, o papel da garantia é

realizado pela propria comercializagdo dos ativos nos mercados de capitais e de titulos
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(Detken e Smets, 2003). Os mercados de capitais parecem ser mais eficazes se
comparados as instituicbes bancarias tanto na precificacdo dos ativos como na alocagao
do crédito (Selody e Wilkens, 2004).

4. BOLHAS NOS PREGOS DOS ATIVOS E POLITICA MONETARIA

Na maioria dos casos, as crises econdmicas ou financeiras costumam ocorrer em
razao de significantes crescimentos nos precos dos mercados imobiliarios e de capitais,
que sao seguidos de abrupta queda, quando a bolha estoura. A formagao, o tipo e a
identificacdo de uma bolha sdao amplamente discutidos na literatura. Um tema muito
debatido, em particular, € se os pregos dos ativos estdo intrinsecamente associados aos
seus valores fundamentais ou se a psicologia do mercado e fatores externos podem
provocar o desvio dos precos dos seus fundamentos.

O valor fundamental de um ativo € comumente definido como o valor presente do
payoff esperado do ativo. Se considerarmos o dividendo como o payoff de uma agao, uma
medida do valor fundamental seria a soma de todos os pagamentos de dividendos
esperados descontados por uma determinada taxa de desconto. Esta definicdo de
fundamento combinada com a nocao de eficiéncia de mercado fornece uma ferramenta
para interpretar as flutuagdes nos precgos dos titulos. Os precos dos titulos flutuam somente
quando os investidores respondem a nova informagao de mudanga nos fundamentos do
mercado (na soma dos fluxos de caixa futuros descontados). Isto significa dizer que os
precos dos ativos seguem um martingale e, portanto, qualquer desvio sistematico dos
precos em relacéo ao seu valor fundamental é considerado uma bolha.

A teoria de bolhas esta subdividida em duas principais vertentes: (1) bolhas racionais
e (2) bolhas irracionais. O modelo original de bolha racional foi o de Blanchard (1979) e
Blanchard e Watson (1982). Neste modelo as bolhas surgem em virtude de expectativas
“auto-realizaveis”. O pressuposto é que os agentes econdmicos formam suas expectativas
de preco de forma racional e que, portanto, ndo cometem erros sistematicos. A relacéo
positiva entre o preco corrente e sua variagao futura esperada leva a uma relacéo
igualmente positiva entre o prego corrente e sua variacdo observada. Assim, as
expectativas dos agentes se auto-realizam, direcionando o preg¢o corrente no sentido de

suas expectativas, independentemente de seus fundamentos (Martin et alli., 2004). Neste
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contexto, qualquer desalinhamento € explicado por reagdes racionais as restricbes do
mundo real (Selody e Wilkins, 2004).

Crencgas errbneas dos agentes levam a comportamento irracional no modelo de
bolhas irracionais. Essas crencas se devem a manias ou ao otimismo excessivo dos
agentes. A confianga exagerada nos fundamentos subjacentes ao ativo (como uma nova
tecnologia ou melhoria na estrutura organizacional, por exemplo) gera ganhos futuros
(Klindeberger, 1978; Meltzer, 2003). Em termos agregados, este otimismo exagerado
contribui para a subavaliagdo do risco e aumento excessivo do crédito. O persistente
aumento nos pregos dos ativos provoca excesso de investimento em capital fisico e
aumento nos gastos de consumo, o que realimenta o lado real, amplifica o ciclo e,

possivelmente, gera instabilidade macroecondémica.

4.1 Custos das Bolhas

As bolhas nos prec¢os dos ativos nem sempre apresentam custos quando estouram.
Porém, as vezes, o final da bolha pode estar associado a eventos prejudiciais ao lado real
da economia. Um bull market nos precos dos ativos pode trazer custos por diversas razoes.
Por exemplo, pode reduzir o prémio pelo financiamento externo ndo devidamente
fundamentado, ocasionando excessivo investimento em capital. Igualmente, uma bolha nos
precos dos imodveis cria a ilusdo para seus proprietarios de falso retorno real, o que eleva o
investimento especulativo no setor e aumenta excessivamente os niveis de investimento
em capital fisico, de consumo e expansao do crédito. Mesmo que o gasto excessivo se
reverta apos o estouro da bolha, o seu timing é afetado, elevando a volatilidade do produto
(Helbling e Terrones, 2003).

Por outro lado, uma redugao nos precos dos ativos deteriora os balancos das firmas
e contrai os gastos e o investimento. O valor da garantia também se reduz, caindo a
disponibilidade das instituicdes financeiras para emprestar. Isto causa ainda mais redugao
nos gastos em bens de consumo e de capital, aumentando as chances de faléncias. Se o
declinio nos precos dos ativos for subito, a confianga do investidor se reduz, pois aumenta

a incerteza sobre o futuro e cria problemas informacionais no mercado de crédito.

4.2 Como Detectar uma Bolha?

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 1
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

A presenca de bolhas nos precos dos ativos pode acarretar problemas financeiros
que afetam o lado real da economia. Mas isto nao significa que se deve procurar reagir
automaticamente a formacao de bolhas. Pode ser dificil identifica-las ex-ante, em tempo
real ou até mesmo ex-post, ja que, por sua natureza, os precos dos ativos sédo forward-
looking. A dificuldade também se deve a subjetividade relativa a formagéo de uma bolha. A
prépria definicdo de bolha como o desvio em relagao ao valor fundamental sugere diversas
maneiras de se medir o valor fundamental. Além disso, qual desvio e quao distante deve
ser o preco do ativo do valor fundamental para identificarmos a bolha?

Também se discute qual seria o indicador mais importante na detecgao de bolhas: o
preco no mercado imobiliario ou o prego dos ativos negociados no mercado de capitais? A
redugao na atividade econdmica em conexao com o estouro de bolhas nos pregos dos
iméveis parece ser mais forte do que no caso do estouro de bolhas nos precos dos titulos
(Detken e Smets, 2003). O declinio nos pregos dos imdveis provoca elevagdo nos precos
dos titulos, gerando redugao no crescimento econémico do periodo seguinte.

Diversos modelos tém sido propostos para se identificar uma bolha. Cogley (1999),
por exemplo, destaca que a fonte dos problemas na identificacido das bolhas se encontra
na informagdo incompleta sobre os fundamentos. Se a autoridade monetaria nao tiver
acesso a todas as informacgdes que os investidores privados utilizam para precificar os
titulos, sera muito dificil separar bolhas nos pregos dos ativos de movimentos nao
observados nos fundamentos.

Para caracterizar os fundamentos, Cogley (1999) utiliza como base o modelo de
Campbell e Shiller (1989), que relaciona as variagdes nos precos das acdes e nos

dividendos esperados com o fator de desconto. A razao prego/dividendos € dada por
(pt _dt) = Eth:O pj(K+Adt+j+l _’/;+j+l)+pKEt(pt+K _dt+l<) ’ (3)

onde p,, d er,

.+, SA0 0s logaritmos naturais do preco da agao, do pagamento dos
dividendos e dos retornos esperados, respectivamente, e p e K sao constantes.

Se os precgos forem determinados unicamente pelos fundamentos, o segundo termo
do lado direito deve se aproximar de zero a medida que K cresce (condigdo de

transversalidade), i.e.
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limK»oo pKEt (pt+K _dH—K) = O - (4)

O valor fundamental é o log da razao prego/dividendo e é representado pelo valor

presente do crescimento dos dividendos e dos retornos esperados. Os retornos esperados

sao separados em dois componentes: uma taxa livre de risco r,, e o prémio pelo risco r,,

. lterando para frente e substituindo a identidade E,r,., ., = E, (7;,, ., +7,,.;,1) €M (3), depois

de suprimir o termo de rendimento constante encontramos a razao prego/dividendo:
K : 0 ©
F; = E, z_/=opj (Adt+j+l - Ezj=0’/?f,t+j+1 - Ez_j=0rp,t+j+1) : (5)

Por (5), a razéo prego/dividendo ( F,) é crescente em relacdo ao crescimento dos

dividendos e decrescente em relacéo as taxas livre de risco ou prémio pelo risco futuro. Se
a condig¢ao de convergéncia (4) nao for valida, ocorre um numero infinito de solugdes para

(3), cada uma satisfazendo a

(pt_dz):Bf—i_E’ (6)

onde B, :}ir?oijf(pf+K —r.,) € a bolha, que representa os efeitos auto-realizaveis

previstos no mercado de titulos. Santos e Woodford (1997) propdem um tratamento mais
formal deste modelo e Campbell et alli. (1997) fornecem argumentos heuristicos para a
existéncia de bolhas em modelos de equilibrio geral.

Assim, um investidor pode estar disposto a comprar um titulo por um preco
maior do que seu valor fundamental se ele acreditar que conseguira vendé-lo a um preco
superior ao pre¢o pago. Por sua vez, o segundo comprador pode ser tentado a acreditar
que havera um terceiro comprador disposto a pagar um pregco ainda mais elevado no
proximo periodo. Entdo, os precos podem subir indefinidamente em um rally se todos
acreditarem que a alta vai persistir. Porém, a condigéo (4) limita as auto-realizagbes das
crencas em relacao a apreciagao dos ativos, porque o preco descontado deve, ao final das

contas, cair em consonancia com os dividendos.

5. POLITICA MONETARIA E PRECOS DOS ATIVOS
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A crescente integragdo dos mercados financeiros e o potencial efeito desses
mercados na economia real fizeram com que as autoridades de politica se interessassem
pelos movimentos nos precos dos ativos. A importancia dos precos dos ativos para
economia real é quase um consenso entre os pesquisadores do assunto (Gertler et alli.,
1998; Bernanke e Gertler, 1999, 2001; Cecchetti et alli., 2000; Goodhart e Hofmann, 2000).
Contudo, ha divergéncia sobre a relevancia informacional contida nestes precos, sua exata
implicacdo para o redesenho da politica monetaria e outros assuntos de implementagao
pratica.

Alguns defendem que as autoridades devem ter como objetivo um indice de precgo
amplo incluindo o precgo dos ativos (Goodhart e Hofmann, 2000). Cecchetti et alli. (2000)
acham que os precos dos ativos devem ser levados em conta nas decisdes diarias da
politica monetaria, com as autoridades buscando manter o seu valor alinhado aos
fundamentos. Ja Bernanke e Gertler (1999) argumentam que os pregos dos ativos devem

ser considerados apenas quando forem relevantes para a previsédo da inflagao futura.

5.1 Politica Monetaria Desconsiderando os Pregcos dos Ativos

Os principais defensores de que a politica monetaria deve ser conduzida sem
considerar as variagdes nos precos dos ativos sdo Bernanke e Gertler (1999, 2000, 2001).
Eles argumentam que, em um contexto de metas de inflacdo, ndo é necessario nem
desejavel que a politica monetaria reaja aos movimentos nos pregos dos ativos, exceto nas
situacdes em que a alta destes afete a inflagdo esperada. Com mercados eficientes e sem
distorcbes regulatorias, os movimentos nos pregcos dos ativos simplesmente refletem
variagdes nos fundamentos econdmicos. Assim as variagdes nos precos dos ativos
somente seriam uma fonte independente de instabilidade econémica se fossem causadas
por fatores ndao fundamentais (como uma politica monetaria frouxa ou racionalidade
imperfeita dos agentes) com impacto significativo na economia real (Bernanke e Gertler,
2001).

Bernanke e Gertler (1999, 2000) definem o processo formador da bolha relacionando

os retornos dos ativos R’

t+1

com o retorno do valor fundamental do capital R, (crescimento

estocastico da taxa de desconto em ¢ para os dividendos recebidos em t+17), i.e.
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R =R, |:b +(1 _b)%} , (7)

t

onde b=a(1-9), 6 € ataxa de depreciagao do capital fisico, a e b sdo parametros,
D, é o valor fundamental do capital ja depreciado no periodo te P é o preco de mercado

do capital. Na presenca de bolha, o retorno esperado dos ativos diferira do retorno

determinado pelos fundamentos (D,/P #1). Esta bolha “especulativa” pode afetar a

atividade real através do efeito riqueza no consumo, bem como via balangos das firmas e,

consequentemente, via prémio pelo financiamento externo (porque os balangos das firmas

dependem mais do valor de mercado de seus ativos do que dos valores fundamentais).
Para avaliar a politica monetaria, Bernanke e Gertler (1999, 2000) consideram

aregra

B
P

j , @)

onde i" é a taxa de juros nominal controlada pelo banco central, i” é o valor de

ltn :lTn +13Et7z-z+l +§(

steady state da taxa de juros nominal e E,r,,, € a taxa de inflagdo esperada para o proximo

t+1

periodo. Em (8), a taxa de juros responde a defasagem do preco do ativo em relagao ao

seu valor de steady state (F_,/P). Calibrando com ¢£=0,1, eles simulam a resposta as

bolhas de duas regras de politica: uma mais acomodaticia (com g =+1,01) e outra mais
agressiva (como a de metas de inflagdo, com pg=+2). Sob a politica acomodaticia,

responder as variagcdes nos pregos dos ativos pode produzir resultados desastrosos. Ha a
expectativa do publico de que as taxas de juros se elevarao no rastro da bolha, reduzindo
o componente fundamental do prego dos ativos, muito embora o preco global se eleve
(inclusive o componente da bolha). A elevagdo nas taxas de juros e o declinio no valor
fundamental mais do que compensam o efeito estimado da bolha, reduzindo a inflacdo e o
produto. Esse efeito desestabilizador ocorre porque o banco central esta utilizando como
meta um indicador inoportuno. Sob politica agressiva, reagir as variagdes nos precos dos
ativos pouco altera a resposta dinamica da economia, pois 0 componente ativo da regra
monetaria (qQue ajusta a taxa de juros real para compensar os movimentos na inflagéo

esperada) neutraliza os efeitos negativos gerados pela resposta as mudancas nos precos
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dos ativos. Assim, um regime de metas de inflagdo, por exemplo, conduziria
automaticamente a estabilidade macroeconémica e a uma tendéncia de elevacéo nas taxas
de juros em caso de alta nos precgos dos ativos (presséao inflacionaria) e a uma redugao nas
taxas de juros em caso de queda nos pregos dos ativos (pressao deflacionaria). Isto
reduziria a probabilidade de ocorréncia de panico financeiro. Portanto, no regime de metas
(flexiveis) de inflacdo pode-se alcangar mais facilmente tanto a estabilidade econdémica

como a financeira.

5.2 Os Pregos dos Ativos como Fonte de Informacao a Politica Monetaria

Cecchetti et al. (2000, 2002) acham que os desalinhamentos nos pregos dos ativos
devem ser utilizados como guia pelo banco central, embora em um regime de metas de
inflacdo ndo devam ser considerados como objetivo principal. Além de fixar as taxas de
juros, observar os desalinhamentos seria util nas previsées do banco central da inflacao e
do hiato do produto. Uma bolha nos pregos dos ativos provocaria distorgbes no
investimento e no consumo e, portanto, na oferta e demanda agregadas. Uma pequena
elevagdo (reducdo) nas taxas de juros, em uma situagdo onde os precos dos ativos
aumentam acima (reduzem abaixo) de seus niveis fundamentais, tenderia a compensar o
impacto da bolha sobre a producao e a inflagdo. Um regime de politica monetaria de “remar
contra a maré” conhecido pelos agentes poderia até mesmo reduzir a probabilidade de
formacao de bolhas. “Remar contra a maré” é claramente util se os disturbios se originarem
no mercado monetario (Poole, 1970). Assim, podemos aqui incluir os movimentos nos
precos das acbes ou de imoveis se os mercados de acbes e imobiliario forem
particularmente importantes. Também podemos incluir variagées na taxa de cambio se o
setor externo for importante. Em caso de choque de produtividade, o banco central somente
devera reagir diretamente aos movimentos nos precos dos ativos se nao houver efeito no
mercado de bens, ja que neste caso haveria pressao inflacionaria. Mas se o aumento nos
precos dos ativos afetar o mercado de bens, haveria pressao inflacionaria por causa do
efeito riqueza na demanda agregada. Uma politica monetaria de responder a elevagao nos
precos dos ativos limitaria as consequéncias inflacionarias do choque.

Quando a bolha se desenvolve no mercado de ativos, o efeito riqueza eleva a
inflacdo corrente (Kent e Lowe, 1997). Nao havera variagao na inflagdo esperada se houver
uma probabilidade de que a bolha desaparecga por si s6. Um banco central forward-looking,

que altera a taxa de juros corrente em resposta a inflagdo esperada apenas, nao apertaria
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a politica monetaria neste caso. A bolha no mercado de ativos aumentaria a inflagdo, com
forte contragdo na atividade econbmica durante o crash. Esta variabilidade excessiva
ocorreria apesar de a inflagao ficar dentro da meta pré-estabelecida. Entretanto, isto seria
evitado se o banco central agisse preventivamente apertando a politica monetaria em
resposta a formacgao da bolha.

Nesta analise, Cecchetti et alli. (2000) levam em conta os modelos de Bernanke e
Gertler (1999) e de Batini e Nelson (2000). Porém, ao contrario de Bernanke e Gertler, eles
supdem que os agentes conhecem ex ante o processo estocastico gerador da bolha,
embora desconhecam a data de estouro da mesma. Para avaliar o potencial da politica
monetaria em moderar a influéncia da bolha na economia, no modelo o banco central fixa

a taxa de juros de curto prazo de acordo com a fungao de reagao

L=, Ex  +7,(0, =Y+ 780 9)

onde /, é a politica monetaria de fixar a taxa de juros, y, € o log da produgéo real,
y:é o log da producao potencial e s € o desalinhamento nos pregcos dos ativos. Os
parametros y,, y, € y, s@o os pesos atribuidos a inflagdo esperada, aos desvios do

produto do seu nivel potencial e aos precos dos ativos, respectivamente. A autoridade
monetaria procura minimizar a média ponderada da variabilidade do produto e da inflagcéo.

A funcao de perda é

L=avar(r)+(—a)var(y), (10)

onde a <1 é o peso relativo da variabilidade da inflacdo. A questao é saber se o

valor 6timo de y, € positivo, significando que a perda L pode ser reduzida ao reagir a

formacao da bolha.

Os resultados de Cecchetti et alli. (2000) sdo bastante interessantes. O valor de y,

€ sempre maior do que zero. Se a autoridade puder separar o componente fundamental do

especulativo, a introducao de nova informacéao é capaz de reduzir a perda suavemente.

5.3 Os Precos dos Ativos e o indice Amplo de Inflagdo
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Ao contrario de Bernanke e Gertler, Charles Goodhart (Goodhart, 2001; Goodhart e
Hofmann, 2000) propbe a inclusdo dos precos dos ativos no indice de pregos, como
sugerido por Alchian e Klein (1973). Isto contribuiria para melhorar a previsao da inflagao
da autoridade monetaria. O argumento € que o poder de compra das familias depende n&o
somente dos preg¢os do consumo corrente, mas também dos precos futuros. Se os precos
dos ativos forem uma boa medida dos precgos futuros, devem ser incluidos no indice de
precos. Levando em conta a viséo fisheriana (Fisher, 1930) de consumo intertemporal,
juntamente com uma politica monetaria forward looking, conclui-se que o indice de pregos
adequado precisa incluir os precos dos ativos.

Filardo (2000) discute os fundamentos tedricos subjacentes a medida de inflagao
proposta por Alchian e Klein, em particular a sua teoria dos numeros indices e a justificativa
para considerar os pregos dos ativos como proxy dos precos futuros. A diferencga
fundamental entre o indice de pregos convencional e o indice de Alchian e Klein encontra-

se na definicdo da cesta de consumo. No indice convencional, a cesta de consumo contém

os bens adquiridos pelos consumidores em determinado ano, i.e. c, = {c,l,,,cz,t, c, t} onde
¢;, € 0 bem i consumido durante o periodo t. No indice de precos de Alchian e Klein, esta
cesta também inclui o consumo futuro esperado, i.e. C, = {{Cl’t,CZI,...,Cn’t},...,{CLT,CLT,...,C",T}},

onde T é o periodo de vida do consumidor médio. O pregco do consumo futuro esperado é

aquele que se paga hoje pelo bem a ser consumido em data futura. O indice de pregos (

P**) seria

X Pt TR
PAK i+ zt+/ zt+1 0 t+j t+/

(11)
t Z/ O(th+/ Iy ltﬂ) Z, on,cH/

A equacao (11) representa a razao entre o custo de vida avaliado a pregos correntes
e o custo de vida avaliado a pregos do ano base. O indice de pregos de Alchian e Klein
pode ser escrito como a razao da soma dos custos de todos os bens consumidos durante
a vida, ou como a razdo da soma dos custos de um pacote de consumo agregado para
cada periodo de tempo. Este indice apresenta dificuldades praticas porque é dificil avaliar
os pregos futuros. Uma saida seria considerar os pregos dos ativos como proxy dos pre¢os

futuros, uma vez que estes refletem as variagdes nos precgos futuros. De fato, a restricao
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orcamentaria do consumidor tem que levar em conta tanto consumo corrente como futuro,

i.e.
T
ptct +zj:1Pt+_jct+j . (12)

Esta equacao pode ser reescrita para realgar o fato de que o consumidor aloca sua

riqueza entre consumo e ativos correntes ( p,4,) em cada periodo de tempo:

pe+pad, (13)

Igualando (12) e (13) percebemos a ligagao entre os pregos dos ativos e 0s precos

futuros:
pA = Z:=13+jct+j . (14)

Com p, relacionado aos pregos futuros, se tanto 4, como as escolhas de consumo

futuro forem conhecidos, variagdes nos pregos dos ativos refletirdo variagdes nos precgos
futuros.

Este argumento pode ser simplificado, Shibuya (1992) resume a medida de
inflacdo como a média ponderada de uma medida de inflagdo convencional 7 e a inflagdo

dos precos dos ativos 7 ,,, i.e.
Ty =An+(1=-N)7 ,p, (15)

onde A é o peso do indice de inflagdo convencional e (1-1) é o peso da inflagdo

nos precgos dos ativos.

Com base em (15), Goodhart (1995) e Goodhart e Hofmann (2000) argumentam que
os acontecimentos no mercado imobiliario podem servir como sinal de adverténcia para
possiveis pressdes inflacionarias. Eles enfatizam que a rapida expansao do crédito, gracas
a liberalizagdo financeira das instituicbes de empréstimos hipotecarios, pode elevar os
precos dos imdéveis que, em ultima analise, sdo repassados aos precos dos outros bens.
Ao final das contas, a elevagdo nas taxas de juros e o menor crescimento monetario

reduzem os niveis de inflacdo, porém ao custo de uma recessao; neste caso por causa da
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decisdo da autoridade monetaria de ndo reagir as variagdes nos precos dos ativos. O

aumento nos pregos dos ativos provoca o aumento na taxa de juros, mesmo que as

medidas de inflagdo convencionais permanegam constantes.

Na Tabela 1 apresentamos um resumo as conclusdes de outros estudos que

analisam a relagao entre os precos dos ativos e as decisdes de politica monetaria.

Nelson (2000)

Autor Principais Resultados
A resposta monetaria 6tima as variagdes nos precos dos ativos depende
Smets de como estas variagdes afetam a previsao da inflagdo e de como os pregos dos
ativos entram no mecanismo de transmissao monetaria.
(1997)
Com otimizagdo dos coeficientes, ndo € 6timo incorporar isoladamente
Batini e | qualquer resposta na taxa de cambio. Se os agentes puderem prever com certa

racionalidade a formacao de bolhas, o bem-estar melhora ao se incluir a resposta

em relagao ao cambio.

Da Silva (2009)

Filardo Os pregos das agdes possuem baixo poder explicativo para a inflagao
(2000) futura. Os precos do mercado imobiliario tém elevado poder explicativo, mas o

Brian, ganho pode ser pequeno, dependendo, crucialmente, dos canais pelos quais os
et 5 precos dos ativos afetam a economia real.
O’Sullivan (2002)

Rigobon e A politica monetaria, medida pela taxa de juros de curto prazo, reage aos
Sack (2001) movimentos nos precos das agbes. O resultado é consistente com a hipétese de

que os movimentos no mercado de agdes alteram a demanda agregada.

Gilchrist e Os pregos dos ativos ndo devem ser o foco das autoridades nas suas
Leahy (2002) decisdes de politica monetaria.
Miskin e White As bolhas nos precos dos ativos somente devem ser levadas em conta
(2002) pelas autoridades monetarias quando afetarem a estabilidade do sistema
Schwartz (2002) | ,

financeiro.
Os pregos dos ativos mais importantes (lucros, bénus, real estate e taxa

Mussa de cé&mbio) estdo entre os principais indicadores na previsdo do provavel
(2003) comportamento futuro dos niveis de precos e de atividade econémica.

Chadha, Os bancos centrais devem reagir para contrabalangar os desvios dos
Sarno e Valente | precos dos ativos e da taxa de cambio em relagdo a seus niveis de equilibrio.
(2003)

Nunes e A inclusdo dos precgos das agdes na regra de politica monetaria otimiza a

fungéo de reagéo do banco central quando o mesmo n&do adota um regime metas
de inflagdo explicita, pois minimiza a variagcdo da inflagdo. No entanto, sob um

regime de metas de explicita, o resultado do processo de otimizagao se inverte.
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Allen e Ambas, politica monetaria e regulacdo macroprudencial, precisam ser

Rogoff (2011) usados para se proteger contra bolhas imobiliarias.

Nunes e A inclusao da razao dividendo/prego e da taxa de cambio real na fungao
Da Silva (2011) de reagao do banco central é importante no comportamento da inflagdo esperada
e do hiato do produto. Apesar disto, ndo é possivel inferir que aquelas variaveis

devam fazer parte da fungédo de reacao.

Carvalho e A utilizagcdo de um indice dindmico de inflagdo que considere os pregos
Nunes (2011) dos ativos apresenta maior eficiéncia do que o indice oficial na determinagao da
taxa de juros., constituindo uma alternativa para melhorar a politica monetario com

vistas a estabilidade econémica.

Gali Um aumento sistematico nas taxas de juros em resposta a uma bolha
crescente aumenta as flutuagdes nesta ultima, por meio de seu efeito positivo
(2014) sobre o crescimento da bolha. A politica monetaria 6tima busca o equilibrio entre
a estabilizacéo da bolha e a estabilizagdo da demanda agregada.

Da silva e O banco central do Brasil incorpora explicitamente o comportamento dos

Besarria (2018) pregos dos imoveis nas suas decisdes de politica monetaria.

Tabela 1. Precos dos Ativos e Politica Monetaria: Outros Estudos Recentes

6. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

A influéncia direta ou indireta dos precos dos ativos sobre a economia real parece
ter ocorrido em diversos acontecimentos historicos. Exemplos nos Estados Unidos sao as
crises de 1929, 1987 e as bolhas da internet noventa e imobiliaria nos anos 2000. No Japao,
a bolha nos precos dos ativos dos anos oitenta e noventa. No sudeste asiatico, as crises

do final dos anos noventa.

6.1 A Crise de 1929-1933

Na crise no mercado de a¢gdes americano em outubro de 1929, em apenas dois dias
(28 e 29 de outubro) o indice Dow Jones caiu em mais de 24 por cento; em novembro, ele
voltou a cair em mais de 22 por cento (Mishkin e White, 2002).

Seria incidéncia de uma bolha? A evidéncia sugere que os precos das agdes antes
do crash podem ter sido artificialmente inflados. Ao observar diversas fontes de dados,
Shiller (2000) verificou que, em meados de 1929, a razédo prego/lucro para o indice
composto do Standard & Poors estava em 30 por cento acima da razdo compativel com os

fundamentos, uma situagdo que jamais se repetiu na economia americana. DelLong e
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Schleifer (1991), destacam que o valor dos fundos estava em aproximadamente 30 por
cento acima do valor de mercado dos titulos que compunham seus portfélios no final do
verédo de 1929.

A sobrevalorizagdo dos pregos das agdes gerou um excessivo volume de
empréstimos de risco por parte do sistema bancario. A distorgao no portfélio dos bancos foi
realgada pela proporgao crescente de empréstimos “garantidos” pelos titulos, influenciados
pela inflagdo nos precgos dos ativos. Como esse tipo de empréstimo oferece maior risco, os
spreads bancarios estavam em niveis elevados.

Com a crise, houve deflagdo nos precos dos ativos, comprometendo os portfélios
dos bancos e os reduzindo a niveis bem inferiores a seus valores contabeis. O impacto foi
tdo fulminante que as quedas nos ativos dos bancos se deram nao somente pelos
empréstimos vinculados aos titulos, mas também pelos empréstimos fornecidos ao
mercado imobiliario, ao setor de commodities e aos negdcios em geral.

O Fed iniciou uma politica de aperto monetario em 1928, com elevagao na taxa de
desconto de 3,5 por cento para 5 por cento, porque temia que o excesso de crédito
estivesse alimentando o boom no mercado de ag¢des (Friedman e Schwartz, 1963;
Hamilton, 1987). Em fevereiro de 1929, o Fed instruiu seus bancos membros a limitar os
“‘empréstimos especulativos” e elevou novamente a taxa de desconto em agosto. Isto nao
foi o bastante para suprimir a demanda por crédito para compra de agoes, por causa da
presenca de intermediarios (Mishkin e White, 2002).

A consequéncia da crise foi o colapso da economia e o declinio nos pregos (das
acdes e dos outros bens), nas taxas de juros de curto prazo e no estoque de moeda

(Schwartz, 2002). A faléncia bancaria levou a um feriado bancario nacional.

6.2 O Crash de 1987

O crash de 1987 foi o maior declinio em apenas um dia nos valores da bolsa de
valores da historia americana. Em 19 de outubro, o Dow Jones caiu em 22,6 por cento. No
més, o indice caiu em 23,2 por cento. O sistema financeiro ficou sob tensdo. Havia tanta
incerteza que os bancos relutavam em fazer qualquer empréstimo vinculado a titulos.

Ao contrario dos anos vinte, a preocupacao do Fed ndo era mais com a especulacéo,
mas sim com a inflagdo. O Fed também agiu rapidamente para evitar o temor de um colapso
no sistema de liquidagdo e custédia (Mishkin e White, 2002). Em 20 de outubro, Alan

Greenspan anunciou que o Fed serviria como fonte de liquidez para manter intactos o
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sistema financeiro e a economia. Houve uma oferta de US$ 17 bilhdes para o sistema
bancario via operagdes de mercado aberto. Com isso, 0s bancos comerciais continuariam
ofertando crédito as demais instituicbes do sistema financeiro, inclusive aos corretores e
aqueles agentes colateralizados por titulos. Os spreads, que haviam se elevado no inicio
da crise, lentamente foram reduzidos em resposta as a¢gdes do Fed. Embora os pregos das
acdes continuassem a oscilar violentamente no restante do ano, os mercados financeiros
gradualmente se acalmaram. O Fed foi, cuidadosamente, retirando o excesso de liquidez
do mercado de crédito que havia provocado, assegurando-se de que as taxas dos fundos
federais ficassem estaveis em 6,75 por cento, ou aproximadamente 1 por cento acima ou
abaixo do nivel anterior ao crash (Brimmer, 1989).

Neutralizado pelas a¢des do Fed, o crash ndo comprometeu a estabilidade do
sistema financeiro, apesar da grande perda no valor do seu patriménio. O papel de
emprestador de ultima instancia foi novamente cumprido com sucesso. Mas desta vez nao
houve uma reacao excessiva ao boom e a politica monetaria focou na atividade econdémica

como um todo, n&do especificamente no mercado de agoes.

6.3 A Bolha da Internet

Apesar de uma leve queda no inicio dos anos noventa, a partir do final de 1994 o
mercado de agdes americano cresceu bastante. O Dow Jones aumentou anualmente de
3834 pontos para 11145 em 1999 (Schwartz, 2002).

Assim como nos outros episddios, € dificil determinar a influéncia dos fundamentos
sobre o crescimento nos precos dos ativos, bem como o aumento nos pregos dos ativos
em relagdo ao valor fundamental, possivelmente ocasionado pelo comportamento de
“‘manada” dos investidores. No que se refere aos fundamentos, o indicio mais importante
foi o crescimento na eficiéncia e lucratividade das empresas em virtude das aquisicoes da
década anterior. A alta continua nos pregos das a¢des na segunda metade dos anos
noventa fez com que Alan Greenspan declarasse que havia uma “exuberancia irracional”
por parte dos investidores, mas que a politica monetaria americana se manteria voltada aos
fundamentos macroeconémicos. Apesar desta declaracdo, alguns observadores acham
que a politica monetaria foi acomodaticia, facilitando a elevagao na taxa de crescimento
monetario de M2 e M3 em 1998, além da redugado nas taxas dos fundos do Fed (Fand,
1999).
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Em novembro de 1999, o Fed apertou a politica monetaria, voltando a afrouxa-la em
meados de 2000, quando houve redugao na taxa de crescimento da economia, anunciando
uma recessao para margo de 2001. Nao ha como medir se as agdes do Fed provocaram o
aumento nos precos das acdes antes de margo de 2000 e a volatilidade dos mesmos
depois. O fato € que os pregos das agdes nao foram uniformemente afetados. Entre agosto
de 2000 e dezembro de 2001, o Dow Jones caiu em aproximadamente 11 por cento e 0
Nasdaqg, em 49 por cento. O golpe maior ocorreu com as empresas de alta tecnologia, de

maior risco.

6.4 Bolha no Mercado Imobiliaria dos EUA — Crise do Subprime

A crise financeira de 2008 foi considerada como a pior crise econémica desde a
Grande Depressédo e ocorreu devido a uma bolha imobiliaria nos EUA, causada pelo
aumento dos valores imobiliarios e a expansao monetaria e crediticia, ndo sendo, no
entanto, acompanhado por um aumento da renda da populagao.

Entre 1997 e 2006, o mercado imobiliario norte americano passou pelo periodo mais
longo de valorizagdo do mercado imobiliario. Com a expans&o do setor, 0 aumento dos
pregos dos imoveis foi continuo, chegando a subir 124% nesse periodo. Essa expansao foi
propiciada pela manutengdo da politica monetaria expansionista do FED (os titulos do
tesouro, por exemplo, tiveram uma reducdo de 7% para 3,5%), elevando o volume de
crédito, principalmente os voltados ao mercado imobiliario. Como resultado, o mercado de
hipotecas, movimentou, entre 2001 e 2006, uma média anual de US$ 3 trilhdes em novas
operacoes, atingindo um maximo de quase US$ 4 trilhdes, em 2003. Esse crescimento, no
entanto, veio acompanhado de um avango da especulagao imobiliaria. Ou seja, as pessoas
passaram a hipotecar suas casas para investir em mais imoveis, cujo objetivo primario era
a revenda com a valorizagao, retroalimentando o mercado imobiliario.

Destacam-se também o papel do processo de securitizacado, a regulagao fraca e a
classificagao incorreta das agéncias de risco das carteiras de ativos na formagao da bolha
imobiliaria. Até o momento, as hipotecas eram tradicionalmente vistas como um
investimento rentavel e seguro, mas ainda restrito a grandes bancos e clientes com bom
perfil de risco. Com o barateamento do crédito, fortaleceu-se a percepcao das hipotecas
com baixo risco, visto que no caso de ndo pagamento, o credor retomava o imovel e o
revendia. E, na medida em que o crédito era fornecido para clientes de maior risco,

aumentava a pratica da securitizagao, diretamente pela venda desses ativos as agéncias
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hipotecarias Fennie Mae e Freddie Mac e/ou através do mercado de derivativos — uma
espécie de “fundos de hipotecas” que rendiam juros através de instrumentos financeiros
complexos. Esse o mercado de derivativos de hipoteca era recente e os orgaos de
fiscalizagao e a respectiva legislagao era bastante relaxada, tornando-o um mercado com
baixa regulagao.

Por fim, as agéncias de classificagdo de risco tiveram um papel importante no
processo, na medida em que passaram a validar o processo de securitizagao, garantindo a
sobrevivéncia e continuidade desse sistema. A caréncia de dados levou essas agencias a
classificarem esses titulos como “AAA”, grau maximo de seguranga. O problema € que tais
securitizagcbes eram carteiras contendo diversos titulos hipotecarios lastreados em
empréstimos habitacionais, e continham tanto os empréstimos para tomadores que
ofereciam garantias reais quanto para os tomadores subprime, sem qualquer garantia, a
nao ser a crenca na crescente valorizacao do imovel financiado.

A ruptura desse processo se deu quando o Federal Reserve aumentou os juros a
partir de 2004, na tentativa de conter a inflagdo, encarecendo o fluxo de financiamento da
economia. Em pouco tempo, o movimento ascendente dos juros levou, primeiramente, a
queda na oferta de novos iméveis, impactando seu valor e, como consequéncia, a garantia
para os novos empréstimos. Concomitantemente, houve um aumento da inadimpléncia dos
tomadores antigos, principalmente os com maior risco, chamados subprime.

A bolha estourou e a crise se acelerou quando a inadimpléncia hipotecaria impactou
nos grandes bancos e fundos de penséo que haviam comprado uma grande quantidade de
titulos lastreados nos créditos habitacionais americanos. O primeiro alerta de que o estouro
da bolha poderia acarretar em uma crise financeira e a sua disseminagao a demais
economias, principalmente a europeia se deu quando o banco francés BNB Paribas
anunciou o cancelamento dos saques de dois fundos fortemente lastreados nessas
hipotecas, afetando o banco inglés Nothern Rock, cuja liquidez dependia desses fundos.

Em 2008 houve o efetivo desencadeamento da crise. De acordo com Roque (2013),
em margo daquele ano, o banco Bear Stern, amplamente comprado em titulos securitizados
do mercado imobiliario, se torna insolvente e o Tesouro Americano orquestra a sua
aquisicao pell JP Morgan. Em 7 de setembro, as agencias hipotecarias Fannie Mae e
Freddie Mac foram nacionalizadas. Em 12 de setembro o FED articula a aquisi¢ao do Merril
Lynch pelo Banck of America e, finalmente, em 15 de setembro do mesmo ano, o Leman
Brothers anuncia faléncia, sem o socorro governamental, forgando-o a encerrar as

atividades. A partir desse momento, a crise estava anunciada, com repercuss&o mundial.
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Ja no dia seguinte, a seguradora AlG, que garantia as securitizagdes da Fannie Mae
e Freddie Mac, anuncia que nao dispde de recursos para honrar os investidores que
buscavam garantir seus investimentos, agora sem valor e sem liquidez. Nesse caso, o FED
interveio, emprestando US$ 125 bilhdes por 80% da empresa. A disseminagao da crise se
deu logo em seguida com o crash da bolsa de Nova York e seu contagio as demais bolsas
do mundo, deflagrando a crise de 2008.

Nos meses seguintes ao crash, o FED anunciou novas rodadas de estimulo
monetario, a fim de recuperar o félego da economia. A primeira rodada foi na ordem de US$
700 bilhdes, através do programa TARP (Troubled Asset Relief Program), que previa a
compra de ativos toxicos na tentativa de salvar os bancos e conter o panico nos mercados.
Com a economia ja em recessao, o primeiro estimulo ndo teve o impacto desejado, de
forma que, em 2009, o Congresso aprovou um estimulo fiscal que injetou US$ 800 bilhdes
na economia. Mesmo assim, somente apos sete anos, a economia americana comecgou a
dar sinais de recuperacgao da atividade econémica, mas com uma divida publica passando
de 63% do PIB em 2008 para 103% do PIB em 2015.

Os efeitos do estouro da bolha ndo ficaram restritos aos EUA, estendendo-se em
niveis mundiais, principalmente na Europa. Como muitos dos bancos europeus detinham
em suas carteiras derivativos do mercado imobiliario americano, foram diretamente
afetados pela crise. Identicamente, o contagio se deu via quedas expressivas nas bolsas
europeias e asiaticas. Apesar do esfor¢co dos bancos centrais que injetaram mais de US$ 1
trilhdo na economia mundial, a crise se espalhou por cerca de dois anos apos o seu inicio,
atingindo os paises europeus, principalmente os da zona do euro. Houve forte estimulo
fiscal que culminou na crise das dividas em 2011, principalmente nos chamados PIIGS
(Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha), cujos paises — exceto a Italia que possui maior
industrializagcdo — pois eram dependentes do turismo. O caso mais emblematico foi o da
Grécia, que teve que recorrer aos empréstimos do Fundo Monetario Internacional e, em
contrapartida e sob protestos da populacéao, tiveram que implementar rigorosos cortes de
gastos, reduzindo direitos trabalhistas, folha salarial dos servidores publicos e realizar

privatizacoes.

6.4 As Crises do Japao e Sudeste asiatico

Por fim, como observado, as pesquisas recentes tém mostrado que o carater pro-

ciclico do crédito bancario pode amplificar o ciclo econémico (Bernake e Gertler, 1995;
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Kyotaki e Moore, 1997). Aqui, 0 mercado de ativos tem um papel central, pois a elevagao
nos seus precgos tende a impulsionar o crédito bancario, aumentando a disposigcao e a
capacidade de emprestar. Com a globalizagdo financeira, influxos de capital podem
exacerbar os ciclos do crédito. Se uma onda de fluxos de capital for combinada com fraca
regulagdo do setor financeiro e uma politica monetaria frouxa, o ciclo do crédito pode se
tornar uma severa crise financeira. As crises do Japao e do sudeste asiatico parecem ter
seguido esse modelo, apesar das particularidades.

A experiéncia da economia japonesa dos ultimos vinte anos fornece um dos
melhores exemplos da relacéo intrinseca entre a politica monetaria e os precos dos ativos.
Ela sugere a relagao causal entre estabilidade econdmica e financeira, além da importancia
da solidez das instituicdbes econémicas e financeiras.

O boom “Heisei” iniciado na segunda metade dos anos oitenta foi marcado
pela elevacao abrupta nos pregos dos ativos e pelo crescimento econémico. A politica
monetaria frouxa do banco central do Japao, que promoveu significativas quedas nas taxas
de juros de curto prazo durante o periodo, pode ter tido seu papel. O Banco do Japao
reduziu a taxa overnight de 5 para 2,5 por cento ao final de 1987, valor que ficou inalterado
até maio de 1989 (Cecchetti et alli., 2000). Os precos das agdes triplicaram e o prego das
terras dobrou em apenas cinco anos. Porém, a inflagdo, medida pelo indice de pregos ao
consumidor, permaneceu relativamente baixa, com elevagdo de aproximadamente 3 por
cento no periodo.

Houve uma bolha nos precos dos ativos? Okina e Shiratsuka (2003) acham que sim.
Parece nao se tratar da bolha racional de Blanchard e Watson (1982), mas sim de uma
bolha irracional, pois as expectativas excessivamente otimistas com respeito aos
fundamentos econémicos criaram euforia entre os agentes, perdurando alguns anos até o
estouro da bolha.

O crescimento apoiado no rapido crescimento nos precos dos ativos deveria ter
disparado um sinal de adverténcia para as autoridades japonesas de que seu sistema
financeiro estava sob forte tensdo. Com os bancos e demais instituicbes receptoras de
depdsito captando mais recursos na economia, ndo houve compensacgao via reducdo no
sistema de garantia de depdsito, aumentando o potencial impacto do risco moral. O Banco
do Japao nao contrabalangou a expansao nos empréstimos dos bancos recorrendo a
regulagao inibidora de atividades tomadoras de risco fora dos canais tradicionais.

O banco central do Japao foi ser criticado também por ter, de certa forma, ajudado a

iniciar e alimentar a bolha com suas ac¢oes equivocadas. Ele deveria ter apertado a politica
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monetaria e aliviado a politica fiscal, medida que foi adotada somente nos anos noventa.
Porém, foram feitos repetidos cortes na taxa de juros, deixando-se inalterada a politica
fiscal. A autoridade monetaria permaneceu focada na estabilidade dos pregos. Contudo,
apertar a politica monetaria ndo era trivial, pois a inflagdo estava muito baixa (em menos
de 1 por cento) e se temia a deflagao.

Com enorme atraso, o Banco do Japao comegou, em 1989, a implementar medidas
designadas a reverter a bolha nos precos dos ativos. A taxa de desconto foi elevada para
6 por cento e foram adotados controles diretos sobre as atividades bancarias relacionadas
ao financiamento imobiliario (Ceccetti et alli., 2000). Estas medidas nao foram suficientes e
a deflagdo nos precos dos ativos ja havia afetado a economia. O indice Nikkei entrou em
declinio em fevereiro de 1990, ficando abaixo de 16000 pontos em novembro de 1993 e
caindo ainda mais, para niveis inferiores a 9000 pontos, ao final de 2002 (Schwartz, 2002).

O boom imobiliario cessou em meados de 1990, caindo em torno de 80 por cento até 1999,
em relagao a seu pico de setembro de 1990 (Okina et alli., 2001).

Ja o padrao de crise observado nos paises asiaticos nao parece ser explicado pelos
fundamentos macroeconémicos. Observadores foram apanhados de surpresa, pois 0s
fundamentos macroecondmicos, se resumidos, por exemplo, pelos chamados modelos de
primeira e segunda geragao, mostravam-se saudaveis.

Nos paises do sudeste asiatico, ndo havia o déficit fiscal gerador da expansao
monetaria do modelo de Krugman (1979). A situagdo mais comum era de superavits fiscais
durante todo o periodo 1990-1996 (Lane e Tsikata, 1999). Porém, o cenario macroecondmico
desses paises enquadrava-se nos modelos de terceira geracédo (de crise financeira) que
incorporam assimetria de informacao (Mishkin, 1999; Corsetti et alli., 1998). Estes modelos
consideram a crescente e desordenada liberalizagdo nos mercados financeiros como
responsaveis pela expansao de empréstimos que, em ultima analise, levam a fragilidade do
sistema financeiro. A deterioracdo do setor bancario seria o principal fundamento da crise
financeira, além dos danos provocados por desvalorizagbes cambiais, altas taxas de juros e
desvalorizagao de ativos como agdes e titulos imobiliarios.

O excesso de investimento ocorreu sob elevado risco, falta de regulamentacéao e,
portanto, com problemas de assimetria de informacgao. Isto contribuiu para a deterioragao nos
demonstrativos contabeis dos bancos. Os paises experimentaram significativos influxos de
capitais durante 1990-1996: em média, 2,5 por cento do PIB na Coréia; 10 por cento na
Malasia; 10 por cento na Tailandia e 2,5 por cento na Indonésia. Os influxos foram encorajados

por forte crescimento econémico, baixa inflagao, relativamente saudavel situagao financeira
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dos governos, liberalizagdo financeira e da conta de capitais e pelo regime de cambio fixo,
explicito ou implicito.

A combinagao de um setor financeiro enfraquecido com o forte influxo de capitais e
boom de crédito criou dois tipos de problema: (1) ineficiéncia nos investimentos realizados e
(2) fragilidade financeira provocada pelo excesso de alavancagem das empresas. Nos anos
de alto crescimento econémico do inicio da década dos noventa, os créditos foram
crescentemente utilizados para financiar investimentos inviaveis. O ataque especulativo
juntamente com elevagéo nas taxas de juros, desvalorizagdo da moeda e rapida contragao na
demanda erodiram a capacidade de repagamento das empresas. Os bancos passaram a ter
empréstimos ndo honrados, houve declinio no valor de seus colaterais e erosdao na base de
seus capitais.

Com os bancos pouco capitalizados e o elevado volume de dividas, veio o panico.
Nas empresas da Tailandia, a parcela do lucro comprometida para pagar os juros era da
ordem de 45 por cento em 1996. A maior parte das empresas nao financeiras comecgou a
entrar em faléncia neste mesmo ano. Na Coréia, cerca de 85 por cento dos lucros estavam
comprometidos com o pagamento dos juros. Os lucros ja baixos das 30 maiores empresas
coreanas cairam ainda mais depois de 1996. Nos primeiros doze meses da crise, seis das
maiores corporagdes faliram. Na Malasia e Indonésia, a parcela de pagamento de juros das
empresas era mais estavel (40 por cento dos lucros), mas ainda bastante alta para os padrées
internacionais (Berg, 1999).

Como consequéncia do panico bancario que sucedeu a crise financeira, houve
significativa contracdo do crédito. Seguiu-se a recessao. A reducao do PIB foi de 13,4 por
cento na Indonésia; de 5,5 por cento na Coréia; de 7,5 por cento na Malasia e de 8 por cento
na Tailandia. Na Coréia e Indonésia, o problema foi mais grave em funcao das perdas dos
bancos em seus investimentos na Russia e outros mercados internacionais (Lindgren et alli.,
1999).

7. Conclusao

As recentes crises financeira e imobiliaria destacaram a importancia dos pregos dos
ativos como indicadores de instabilidade financeira. As flutuagées nos precos dos ativos,
influenciadas pela politica monetaria, também parecem apresentar importantes impactos na

economia agregada.
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Em muitos casos, a ocorréncia de crises econémicas ou financeiras € disparada por
significantes crescimentos nos pregcos dos mercados imobiliarios ou de capitais, seguidos de
abrupta queda quando do estouro da bolha. As bolhas nos pregos dos ativos nem sempre
apresentam custos quando estouram, mas também podem se associar a eventos prejudiciais
ao lado real da economia.

Nao é tarefa facil perfeitamente caracterizar a formagao e o tipo da bolha. Também nao
é trivial identifica-la. Todavia, uma vez identificada, ha ainda a discussao sobre a relevancia
dos precos dos ativos na condugdo da politica monetaria. Alguns pesquisadores acreditam
gue as autoridades deveriam levar em conta um indice de preco amplo incluindo o preco dos
ativos (Goodhart e Hofmann, 2000). Outros ponderam que os prec¢os dos ativos deveriam ser
considerados somente quando relevantes para previsdo da inflagdo. Afinal, um regime de
metas (flexiveis) de inflag&o ja é suficiente para se atingir estabilidade econdmica e financeira
(Bernanke e Gertler, 1999, 2001). Ha ainda outros que acham que os pre¢os dos ativos devem
ser levados em conta até mesmo nas decisdes diarias da politica monetaria. As autoridades
deveriam procurar manter o preco dos ativos alinhados aos fundamentos, apesar de isto ndo
ser o principal objetivo em um regime de metas de inflagado (Cecchetti et alli., 2000).

A experiéncia internacional parece apontar para a influéncia direta ou indireta dos
precos dos ativos na economia real. Exemplos séo as crises de 1929 e 1987 e as bolha da
internet e imobiliaria nos Estados Unidos; a bolha nos precgos dos ativos no Japao dos anos

oitenta e noventa e as crises dos paises do sudeste asiatico no final dos anos noventa.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALCHIAN, A. A., Klein, B. On a correct measure of inflation. Journal of Money, Credit
and Banking n.5 v.1, 1973. pp.173-191.

ALLEN. F., ROGOFF, K. Asset prices, financial stability and monetary policy. Wharton
School working papers, 11 — 39, University of Pennsylvania, 2011.

BALL, L. Policy rules for open economies. In: Taylor, J. B. Monetary Policy Rules.
Chicago: University of Chicago, 1999. 447p.

BATINI, N., NELSON, E. When the bubble bursts: Monetary policy rules and foreign
exchange market behavior. Bank of England Working Papers, 2000.

BERG, A. The Asia crisis: Causes, policy responses, and outcomes. IMF Working Paper
138, 1999.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 30
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

BERNANKE, B., GERTLER, M. Agency costs, net worth, and business fluctuations.
American Economic Review n.79, v.1, 1989. pp.14-31.

BERNANKE, B., GERTLER, M. Inside the black box: The credit channel of monetary
policy transmission. Journal of Economic Perspectives. n.9, 1995. pp.27-48.

BERNANKE, B., GERTLER, M. Monetary policy and asset price volatility, Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic Review. 1999. pp.17-51.

BERNANKE, B., GERTLER, M. Monetary policy and asset price volatility. NBER Working
Paper 7559, 2000. 112p.

BERNANKE, B., GERTLER, M. Should central banks respond to movements in asset
prices? American Economic Review, v.97 n.2, 2001. pp. 253-257.

BLANCHARD, O., WATSON, M.W. Bubbles, rational expectations and financial markets.
NBER Working Paper 945, 1982. 30p.

BRIMMER, A.F. Distinguished lecture on economics in government: Central banking and
systemic risks in capital markets. Journal of Economic Perspectives. n.3, 1989.
pp.3-16.

BRIAN, M.F., CECCHETTI, S.G., O’'Sullivan, R. Asset prices in the measure of inflation.
NBER Working Paper 8700, 2002. 38p.

CAl, J. Asset prices and monetary policy: Some notes. Mimeo. Disponivel na internet:
http://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpma/0305006.html. 2003

CAMPBELL, J.Y, SHILLER, R. The dividend-price ratio and expectations of future
dividends and discount factors. Review of Financial Studies. n.7,1988. pp.195-227.

CAMPBELL, J.Y., LO, AW., MACKINLAY, A.C. The Econometrics of Financial
Markets. Princeton: Princeton University Press. 1997.

CARVALHO, R. B., NUNES, M. S. A constituicao do indice dindmico que considera os
precos dos ativos melhora a eficiéncia da politica monetaria? Uma analise apds o regime
de metas de inflagédo. In: ANPEC, 39, 2011, Foz do Iguagu. Anais, 19p.

CECCHETTI, S., GENBERG. S., LIPSKY, H., WHADHAWANI, S. Asset prices and central
bank policy, Geneva reports on the world economy, Centre for Economic Policy
Research, 2000. 140p.

CECCHETTI, S.,G. GENBERG, H., WADHAWANI, S. Asset prices in a flexible inflation
targeting framework. NBER Working Paper 8970, 2002. 22p.

CECCHETTI, S.G., KRAUSE, S. Financial structure, macroeconomic stability and
monetary policy. NBER Working Paper 8354, 2001. 31p.

CHADHA, S. J., SARNO, L., VALENTE, G. Monetary policy rules, asset prices and
exchange rates. CEPR-Discussion Paper n. 4114, 2003.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 31
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

CHIRINKO, R.S. Business fixed investment spending: A critical survey of modelling
strategies, empirical results, and policy implications. Journal of Economic Literature.
n.31, v.4, 1993. pp.1875-1911.

COGLEY, T. Should the Fed take deliberate steps to deflate asst prices bubbles? Federal
Reserve Bank of San Francisco Economic Review. n.7, 1999. pp.42-52.

COLLYNS, C., SEHADJI, A. Lending booms, real estate bubbles, and the Asian crisis. In:
HUNTER, W., KAUFMAN, G., POMERLEANO, M. Asset Prices Bubbles: The
Implications for Monetary, Regulatory, and International Policies. Cambridge, MA:
MIT Press, 2003. 581p.

CORSETTI, G., PESENTI, P., ROUBINI, N. What caused the Asian currency and financial
crises? NBER Working Paper 6833, 1998.

DELONG, J.B., SCHLEIFER, A. The stock market bubble of 1929: Evidence from closed-
end mutual funds. Journal of Economic History. n.57, 1991. pp.675-700.

DETKEN, C., SMETS, F. Asset price booms and monetary policy. European Central
Bank Workshop on Asset Prices and Monetary Policy, December, 2003.

FAND, D.l. Are we facing a stock market bubble? George Mason University, mimeo.,
1999.

FILARDO, A. Monetary policy and asset prices. Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, 2000. pp.11-37.

FISHER, I. The debt-deflation theory of the Great Depression. Econometrica. n.7, 1933.
pp.337-357.

FRIEDMAN, M., SCHWARTZ, A.J. A monetary history of the United States,
1867-1960. Princeton: Princeton University Press. 1963.

GALI, J. Monetary policy and rational asset price bubbles. American Economic Review,
v.104 n.3, 2014. pp. 721-753.

GERTLER, M., GOODFRIEND, M., ISSING, O., Spaventa, L. Asset Prices and
Monetary Policy: Four Views. Bank of International Settlements: Publications and
Research, 1998. 27p.

GILCHRIST, S. LEAHY, J.V. Monetary policy and asset prices. Journal of Monetary
Economics. n.49, 2002. pp.75-97.

GOODHART, C. Price stability and financial fragility. In: SAKAMOTO, K., NAKAJIM, Z.,
TAGUCHI, A. Financial Stability in a Changing Environment. London: Macmillan.
Chapter 10. 1995. pp.439-510.

GOODHART, C. What weight should be given to asset prices in the measurement of
inflation? The Economic Journal, v.111, Issue 472, 2001. pp. 335-356.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 32
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

GOODHART, C., HOFMANN, B. Do asset prices help to predict consumer price inflation?
The Manchester School. n.68, supplement. 2000. pp.122-140.

GANTNEROVA, S. Asset prices in economic theory. National Bank of Slovakia BIATEC
v.12, 2004. pp.26-30.

HAMILTON, J. Monetary factors in the Great Depression. Journal of Monetary
Economics. n.79, 1987. pp.145-169.

HELBLING, T., TERRONES, M. When bubbles burst. IMF World Economic Outlook,
April 2003. pp.61-94.

KENT, C., LOWE, P. Asset prices bubbles and monetary policy. Reserve Bank of
Australia Research Discussion Paper 9709. 1997.

KLINDEBERGER, C. Mania, Panics and Crashes: A History of Financial Crises. New
York: Basic Books, 1978.

KRUGMAN, P. A model of balance of payment crises. Journal of Money, Credit and
Banking. n.11, 1979.

KYOTAKI, N., MOORE, J. Credit cycles. Journal of Political Economy. n.705, v.2, 1997.
pp.211-248.

LANE, T, TSIKATA, T. Fiscal Policy. In: LANE, T. GOSH, A., HAMANN, J., PHILIPS, S.,
GHATTAS, M. S., TSIKATA, T. IMF Supported Programs in Indonesia, Korea, and
Thailand: A Preliminar Assessment. IMF Occasional Paper 178, 1999.

LINDGREN, C. T., Balino, C, A., Gulde, M., Teo, L. Financial sector crisis and
restructuring: Lessons from Asia. IMF Occasional Paper 788, 1999.

MELTZER, A. Rational and irrational bubbles. In: HUNTER, W., KAUFMAN, G.,
POMERLEANO, M. Asset Prices Bubbles: The Implications for Monetary, Regulatory,
and International Policies. Cambridge, MA: MIT Press, 2003. 581p.

MISHKIN, F.S. International experiences with different monetary policy regimes. Journal
of Monetary Economics. n.43, v.3, 1999. pp.579-606.

MISHKIN, F.S., WHITE, E.N. U.S. stock market crashes and their aftermath: Implications
for monetary policy. NBER Working Paper 8992, 2002. 55p.

MODIGLIANI, F. Monetary Policy and Consumption. In: MODIGLIANI, F. Consumer
Spending and Monetary Policy. The Linkages, Boston: Federal Reserve Bank of Boston
Conference Series n.5, 1971, pp. 9-84.

MODIGLIANI, F., MILLER, M. H. The cost of capital, corporation finance, and theory of the
investment. American Economic Review. n.4, v. 49, 1958.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 33
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

MUSSA, M. Asset prices and monetary policy. In: HUNTER, W., KAUFMAN, G.,
POMERLEANO, M. Asset Prices Bubbles: The Implications for Monetary, Regulatory,
and International Policies. Cambridge, MA: MIT Press, 2003. 581p.

NUNES, M. S., SILVA S. Shold the central banks os emerging markets respond to
movements in stock prices. In: ANPEC, 37, 2009, Foz do Iguacgu. Anais, 13p.

NUNES, M. S., SILVA S. Regras de politica monetaria, taxa de cambio e precos de ativos
em mercados emergentes. /In. ANPEC, 39, 2011, Foz do Iguagu. Anais, 19p.

OBSTFELD, M., ROGOFF, K. Foundations of International Macroeconomics.
Cambridge: MIT Press. 1996.

OKINA, K., SHIRATSUKA, S. Japan’s experience with asset prices bubbles: Is it a case
for inflation targeting? In: Hunter, W., Kaufman, G., Pomerleano, M. Asset Prices
Bubbles: The Implications for Monetary, Regulatory, and International Policies.
Cambridge, MA: MIT Press, 2003. 581p.

OKINA, K., SHIRAKAWA, M., SHIRATSUKA, S. Asset price bubble and monetary policy:
Experience on Japan’s economy in the late 1980s and its lessons. Bank of Japan
Monetary and Economic Studies. v.79, 2001. pp.395-450.

POOLE, W. Optimal choice of monetary policy instruments in a simple stochastic macro
model. Quarterly Journal of Economics. n.88. 1970. pp.197-216.

RIGOBON, R., SACK, B. Measuring the reactions of monetary policy to the stock market.
NBER Working Paper 8350, 2002. 31p.

SANTOS, M., WOODFORD, M. Rational asset pricing bubbles. Econometrica. n.65, v.1,
1997. pp.19-58.

SCHWARTZ, A.J. Asset price inflation and monetary policy. NBER Working Paper 93217,
2002. 26p.

SELODY, J., WILKINS, C. Asset prices and monetary policy: A Canadian perspective on
the issues. Bank of Canada Review, Autumn 2004. 14p.

SILVA, M. A. Alves., BESARRIA, C, N. Politica Monetaria e Pregos dos Iméveis no Brasil:
Uma analise a partir de um modelo DSGE. Revista Brasileira de Economia. n.72, v.1.
2018. pp.117-143.

SHIBUYA, H. Dynamic equilibrium price index: Asset price and inflation. Bank of Japan
Monetary and Economic Studies. n.7, v.70. 1992. pp.95-109.

SHILLER, R. Irrational Exuberance, Princeton, NJ: Princeton University, 2000.

SMETS, F. Financial asset prices and monetary policy: Theory and evidence. CEPR
Discussion Paper 1757, 1997. 28p.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 34
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

SVENSSON, L.E. Open-economy inflation targeting. Journal of International
Economics. n.50. 2000. pp.155-183.

TAYLOR, J. B. Discretion versus policy rules in practice, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy. v.39, 1993. pp.195-214.

TAYLOR, J. B. Monetary Policy Rules. Chicago: University of Chicago Press. 1999.

TOBIN, J. A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money, Credit,
and Banking. 1969, pp.15-29.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-35, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 35
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e90858

