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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o aumento da taxa de juros nos Estados
Unidos como principal causa da atual crise bancaria enfrentada no pais. Para tanto,
pesquisas bibliograficas foram conduzidas, visando compreender os impactos dos juros nos
diferentes indicadores financeiros envolvidos nas atividades bancdrias e no setor financeiro.
A partir das informacGes obtidas, foi realizada uma analise dos dados, os quais indicaram
gue uma continua no aumento da taxa de juros comprometeria a economia americana
independentemente de seus esfor¢cos para manter a estabilidade financeira do pais.
Atualmente fica perceptivel que temos uma crise bancaria nos Estados Unidos, a qual tera
efeitos nos préximos anos. A mesma estd ocorrendo por conta da inadimpléncia de crédito
de alguns bancos regionais do pais, como o Silicon Valley Bank e o Signature Bank, gerando
questdes sobre o risco sistémico dos juros no setor financeiro e como novas altas poderiam
provocar uma quebra no mercado. Do mesmo modo, estd havendo um aumento dos juros,
sendo uma decisao condicionada a diminuicdo dos riscos de estabilidade financeira. Assim,
cabe a nds entender como essa crise iniciou-se e se desdobrara, a fim de discorrer sobre
os principais elementos de efeito na economia, a inflacdo e a taxa de juro na economia.
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INTRODUGCAO

A necessidade de entender determinados mecanismos financeiros e de politicas
econdmicas como possiveis agentes de risco é evidente, dada a crise bancdria que vem
se estabelecendo nos Estados Unidos. Este, sendo uma poténcia mundial que esta
conectado globalmente e com intensas relagdes comerciais com diversos paises, pode
gerar graves consequéncias para o mundo.

Esse pais vem realizando tentativas de controles de precos desde 2022, com
aumentos inflaciondrios consecutivos até agora. Sendo que, a inflacdo trata-se de uma
consequéncia de quando o indice de precgos estd aumentando e tem uma redugdo no
poder de compra da moeda. Desse modo, atualmente o pais estd visando uma postura de
politica suficientemente restritiva para retornar a inflacdo aos seus valores de anos atras.

Assim, as autoridades monetarias tém a sua disposicado alguns instrumentos para atingir
seus objetivos: fixacdo compulsdria de reservas bancarias, determinacdo da taxa de juros das
operagdes de redesconto e empréstimos de liquidez, e as operaces de compra e venda de
titulos publicos. Desta forma, o que o pais vem adotando é o aumento da taxa de juros, o qual
nao vem gerando resultados bons, afetando a capacidade dos bancos comerciais de conceder
crédito de curto termo para satisfazer as necessidades de antecipagdo de receitas das firmas.

Portanto, é um consenso comum que a inflacdo deve ser controlada sempre e
gue os efeitos da mesma sdo extremamente maléficos para o pais e para aqueles que
mantém vinculos com ele. Contudo, as pressdes para o controle da mesma podem
acarretar em barreiras na economia, como na distribuicdo de renda, balango de
pagamentos, mercado de capitais, entre outras.

Desse modo, nosso objetivo é verificar se a elevacdo da taxa de juros como
ferramenta de controle da inflagdo nos Estados Unidos foi a principal responsavel pela
crise do sistema bancario enfrentada atualmente no pais.

e Explicar a condugdo da politica de juros do Banco central do Estados Unidos
no periodo antes da crise;
¢ Verificar se ataxa de juros teve impacto sobre a crise bancaria nos Estados Unidos;
¢ Determinar osimpactos econdmicos e comerciais gerados pela crise bancdria
nos Estados Unidos;
O texto visa analisar como a crise do sistema bancario nos Estados Unidos se estabeleceu,
a fim de entender o impacto e a relevancia das politicas monetdrias nessa desestabilizacdo
econdmica. Desse modo, queremos entender como um instrumento de regulacdo dainflacdo
pode trazer consequéncias extremamente negativas para a economia de um pais.

Assim, nossa pesquisa se justifica pela busca da compreensao dos impactos da
politica monetaria num pais, e a relagdo entre taxa de juros e inflagao.
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1 REVISAO DA LITERATURA

Para que uma andlise detalhada possa ser feita sobre a atual crise bancaria dos
Estados Unidos, é necessdrio olharmos algumas caracteristicas bdsicas para controle do
sistema financeiro. Em primeiro lugar vamos detalhar a Politica Monetaria com énfase
ao controle da inflagcdo, e como a conexdo entre ambas acontece. Apds, faremos uma
analise sobre a crise bancaria atual nos Estados Unidos, demonstrando o contexto da
crise, e como a mesma veio a ocorrer levando em consideracgdo as politicas e estratégias
adotadas pelos bancos envolvidos.

1.1 POLITICA MONETARIA

A politica monetdria é o instrumento bdsico de controle da oferta de moeda,
definindo assim a liquidez da economia, atuando sobre a taxa de juros.

Segundo Vasconcellos (2015, p. 202) existem 5 instrumentos disponiveis para
controle da politica monetaria: as emissdes, reservas compulsérias, open market,
redescontos, regulamentacdo sobre crédito e taxa de juros, sendo que todos eles sdo
de funcdo exclusiva do Banco Central.

No entanto, quando focamos nas categorias de variacdo dos precos e do valor
da moeda, existem quatro que chamam muita atenc¢do: a inflacdo, a desinflagdo, a
deflacdo e a reflacgdo.

De acordo com Rossetti (2016, p. 741) a inflagdo é a categoria predominante
de variacdo do valor da moeda, tratando-se de um fendmeno universal, comum
a praticamente todos os paises. A inflacdo corresponde a uma alta geral, mas ndo
necessariamente simétrica, dos precos dos bens e servicos, a alta, que varia de
intensidade de pais para pais e de época para época, implica desvalorizacdo da moeda
em relacdo aos demais ativos.

Ja a desinflagdo é o retorno dos valores a linha de estabilidade dos pregos,
restabelecendo-se a estabilizagdo em patamares baixos e fortalecendo-se o valor da moeda.
Os movimentos de desinflacdo geralmente sdo induzidos, ocorrendo em reac¢ao a a¢bes de
programas de estabilizagdo monetaria, graduais ou de choque. Conforme o programa de
desinflagao escolhido, os processos de desinflacdo sdo firmes e duradouros ou quando sao
solugdes heterodoxas, como congelamento de precos ou de prefixacbes de altas, geralmente
desaguam em processos inflacionarios recorrentes (ROSSETTI, 2016, p. 741).

Em seguida temos a deflacdo, que pode ser considerada o oposto da inflacdo.
Ela € uma queda generalizada dos precos, para niveis inferiores aos anteriormente
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praticados, valorizando-se a moeda em relagdo aos demais ativos. A deflagcdo geralmente
é associada a estagnacdo econ6mica (ROSSETTI, 2016, p. 742).

Ja areflacdo é a volta a estabilidade da economia apds a queda acima mencionada.
Obviamente, quando os movimentos de reflacdo atingem a linha de estabilidade e o
setor real volta para posi¢Ges préximas do pleno-emprego, a continuidade do processo
implica movimentos inflacionarios (ROSSETTI, 2016, p. 742).

Dessas quatro categorias a inflagdo é, de longe, a predominante. Praticamente,
nao ha um soé pais que ndo tenha vivido episddios de inflacdo, se tornando em alguns
casos uma ocorréncia cronica, ainda que de intensidade variada (ROSSETTI, 2016, p. 743).

Quando falamos de inflacdo existem dois tipos de inflagdo delimitadas por
Vasconcellos (2015, p. 344) elas sdo inflacdo de demanda e inflagdo de custos. A inflagdo
de demanda, considerada a mais comum, diz respeito ao excesso de demanda agregada
em relacdo a producdo disponivel de bens e servicos. Como Vasconcellos (2015, p. 353)
simplificou “dinheiro demais a procura de poucos bens”. Ja a inflagdo de custos pode
ser associada a uma inflagdo tipicamente de oferta, sendo que o nivel de demanda
permanece o mesmo, mas os custos de certos insumos importantes aumentam e eles
sdo repassados aos precos dos produtos (VASCONCELLOS 2015, p. 353).

No entanto Rossetti (2016) tem um visado diferente, para ele existem inimeros
métodos de diferenciar a inflacdo, mas de forma geral elas podem ser diferenciadas
por qualificativos, que remetem as causas, as magnitudes dos processos de alta e a
suas caracteristicas visiveis. Considerando essas caracteristicas, Rossetti (2016) utiliza
guatro grupos para essa classificacdo, sendo a inflacdo de procura, a inflacdo de custos,
a inflagdo estrutural e a inflagdo inercial.

Ainflacdo de procura seria associada a inflacdo de demanda de Vasconcellos, uma
vez que segundo Rosseti (2016) se trata da “alta capacidade de dispéndio, assimétrica
em relacdo a baixa capacidade de produgao”.

A inflacdo de custos da mesma forma estad associada a inflacdo de custos de
Vasconcellos, uma vez que se trata de uma “alta originaria da expansdo dos custos dos
recursos mobilizados no processamento da producdo de bens e servigos”, ou seja uma
alta no preco dos insumos e mao de obras que aumentam o preco do produto final
(ROSSETTI, 2016, p. 747).

A inflacdo estrutural ocorre ao fazer um estudo das inflacGes altas e crénicas,
como as que ocorreram na maior parte das economias de baixa renda nas décadas de
1950, 1960 e 1970, para tanto apontam quatro elementos estruturais dos paises como
responsaveis por essa situacdo, sendo as mesmas: baixa elasticidade de oferta dos
produtos agricolas, desequilibrio cronico do balanco de pagamentos, que exige forte
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excedente de exportacdes sobre importacgdes, a desigual distribuicdo da renda e da
riqueza e a tendéncia expansionista dos orcamentos publicos (ROSSETTI, 2016, p. 748).

Ainflacdo inercial se baseia na ideia de que os diferentes mecanismos de indexacao
sdo responsaveis pelo repasse das taxas inflaciondrias sobre os precos de maneira
perpétua. Tais mecanismos podem ser formais, os quais consistem em contratos, aluguéis
e salarios, e informais, constituidos de reajustes nos precos do comércio, industria e tarifas
publicas. Isso significa que os precos acompanham a inflagdo passada e futura, gerando
uma reacao em cadeia que naturalmente torna mais dificil aimplementacao de politicas
de controle de danos. Muitos setores elevam os precos de bens e servicos mesmo sem
aumentos significativos de custos simplesmente para acompanhar a inflacdo geral do
pais, divulgada pelas instituicdes de pesquisa (ROSSETTI, 2016, p. 748).

Segundo Vasconcellos (2015, p. 357) existem duas estratégias principais adotadas
de politicas monetarias que tem o objetivo de manter a inflagdo sob controle, elas sdo o
estabelecimento de Metas de Inflacdo, ou 0 acompanhamento do chamado nucleo dainflacdo.

As Metas de Inflagdo focam em estabelecer uma “ancora” nominal para orientar
expectativas de mercado. Sdo “bandas” fixadas para a inflacao futura, controlada através
da politica monetaria, principalmente a taxa de juros (VASCONCELLOS, 2015, p. 357).

O Nucleo da inflagdo é um indice de precos em que sdo expurgadas, do indice
geral, as variacdes transitdrias, sazonais ou acidentais, que ndo provocam pressoes
persistentes sobre os pre¢os. As variagdes transitdrias ou sazonais estdao normalmente
associadas aos choques de oferta, tais como escassez de energia, elevacdo de precos
do petrdleo, geadas etc. (VASCONCELLOS, 2015, p. 357).

No caso de ocorrer um desses choques apds determinado tempo os indices
voltariam ao seu estado inicial, sendo que assim o Banco Central ndo deve mudar a sua
politica monetaria, elevando a taxa de juros, para controlar a inflagdo. O Banco Central
deve atuar apenas se o nucleo se alterar, o que sé ocorrera se houver uma inflacdo de
demanda. Esse é o sistema adotado nos Estados Unidos (VASCONCELLOS 2015, p. 357).

1.2 TAXA DE JUROS

Como visto anteriormente, a taxa de juros é essencial para o controle da inflacdo.
Dessa forma vamos entender um pouco mais sobre ela.

Podemos analisar a taxa de juros da seguinte forma, quando a oferta monetaria
diminui por acdo do governo, a tendéncia natural da taxa de juros é a de aumentar,
ja na direcdo oposta, quando se expande a oferta monetaria, os juros reais tendem a
diminuir (ROSSETTI, 2016, p. 715).
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Uma frase dita por Vasconcellos (2015, p. 357) esclarece muito bem isso: “A taxa
de juros representa o preco do dinheiro no tempo”. Ou seja, conforme existe circulacdo
de moeda e o quanto ela consegue comprar a cada momento é a taxa de juros.

Alguns exemplos do que acontece quando ocorre uma alta de juros sdo:
incentivo ao ingresso de recursos financeiros de outros paises, aumento do custo
da divida publica interna, desestimulo ao investimento produtivo, pois aumenta as
aplicacOes especulativas no mercado financeiro e ainda por cima é um instrumento
antiinflacionario, ao controlar o consumo agregado, seja pelo encarecimento do custo
do crédito, seja por estimular aplicagGes financeira (VASCONCELLOS 2015, p. 324).

Ao se tratar de taxa de juros também é importante diferenciar entre taxas de
juros nominais e taxas de juros reais. Como explica Vasconcellos (2015, p. 210):

As taxas de juros nominais constituem-se em um pagamento expresso
em porcentagem, mensal, trimestral, anual etc., que um tomador de
empréstimos faz ao emprestador, em troca do uso de determinada quantia
de dinheiro. Se ndo houver inflagao no periodo, a taxa de juros nominal serd
igual a taxa de juros real desse mesmo periodo de tempo. Contudo, quando
ha inflagdo, torna-se importante distinguir a taxa de juros nominal da taxa
de juros em termos reais. Assim, enquanto a taxa de juros nominal mede o
preco pago ao poupador por suas decisées de poupar, incluindo a perda que
sofre por efeito da inflagdo, ou seja, de transferir o consumo presente para
o consumo futuro, a taxa de juros real mede o retorno de uma aplicagao
em termos de quantidades de bens, isto &, ja descontada a taxa de inflagdo.

A relacdo entre a taxa nominal de juros, a taxa real e a inflacdo esperada é dada
pela Equacdo de Fisher onde onde: i = taxa nominal de juros; r = taxa real de juros;
ne = taxa de inflagdo esperada (VASCONCELLOS, 2015, p. 324).

A paridade de Fisher também ajuda a entender como a .
(1+1)

politica monetaria afeta as decisdes tomadas na esferarealda rp= —  ~ .
(1+m°)

economia, ou seja, o chamado mecanismo de transmissao da
politica monetdria.

Assim, quando o Banco Central realiza uma politica monetaria expansionista,
provoca uma reducdo na taxa de juros nominal, dado o funcionamento da inflacdo
essa reducdo causa uma menor taxa de juros real, e assim gerando um aumento do
consumo e do investimento agregados (VASCONCELLOS, 2015, p. 324).

Da mesma forma ocorre quanto a politica monetaria contracionista, quando,
por exemplo, o Banco Central aumenta a taxa Selic para desacelerar o crescimento
da demanda agregada e alcancar determinada taxa de inflacdo (VASCONCELLOS,
2015, p. 324).
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1.3 CRISE BANCARIA

Vdrias crises bancdrias no passado foram causadas ou influenciadas por politicas
governamentais, como a crise financeira global de 2007/2008. Born (2011) apontou que
a crise financeira de 2008 foi o tragico resultado de trinta anos de desregulamentacdo
do setor financeiro. Sendo que, neste ano, as baixas taxas de juros encorajaram a busca
por rendimentos mais altos, gerando desequilibrios e elevacao de riscos.

De modo um pouco diferente, mas muito conectada com as politicas monetarias,
a crise bancdria de 2023 nos Estados Unidos comecou com o aumento das taxas de
juros que mostrou vulnerabilidades cominadas pelas estratégias de investimento de
determinados bancos, gestdo de risco de taxa de juros e exasperagdo dos investidores
durante a crise bancdria. A atual crise enfrentada pela economia americana teve seu
inicio na sexta-feira dia dez de Margo de 2023, quando o Silicon Valley Bank nao foi
capaz de ceder aos clientes as quantias que tinham em suas contas bancdrias.

A vista disso, 0 banco n3o tinha fundos suficientes para liberar o valor demandado
por cada cliente, fato que aconteceu também no Signature Bank no final de semana
subsequente. Temendo uma epidemia de quebra dos bancos no pais, o Sistema Federal
de Reserva dos Estados Unidos junto do governo federal americano tiveram que intervir,
provendo dinheiro ‘facil’ aos bancos e assegurando seus clientes de que ndo perderiam
seus depdsitos mesmo estando acima do limite protegido pelos seguros.

Assim, o Silicon Valley Bank investiu bilhGes de ddlares de seus préprios depdsitos
em titulos do Tesouro dos EUA sem qualquer seguro de protecdo para o dinheiro dos
clientes se os mercados se movessem contra o banco. Assim, com a alta taxa de juros
no pais, os titulos entraram em queda, e consequentemente, eles foram forcados a
vender os titulos com prejuizo, gerando uma intensa retirada de dinheiro pelos seus
clientes, o que deixou-os sem caixa para atender suas demandas.

Segundo o analista financeiro David Taylor (2023, traducdo nossa): “[...] as
autoridades americanas foram surpreendidas pelas falhas em ambos os bancos e
estavam correndo para conter qualquer sinal de um contagio financeiro”’. Ainseguranca
dos mercados financeiros globais era nitida, a qual apenas aumentou apds a quebra do
banco de investimentos suico Credit Suisse na noite seguinte.

No ano de 2022, o banco enfrentou especula¢cdes no meio internacional devido a
inseguranca do mercado financeiro quanto a capacidade do banco de se manter e pagar

7 “However, it was obviously a rushed response, and sent a clear message to international financial
markets that the US authorities were blindsided by the two bank failures and were scrambling to
contain any whiff of a financial contagion”.
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seus débitos. Suas a¢des vinham declinando desde antes de 2018, e mesmo apds um
pequeno aumento em 2020, voltaram a cair em 2021 e especialmente em 2022, quando
o banco enfrentou um aumento significativo em seus CDSs, ou Credit Default Swaps.
Criadas com o intuito de controlar os riscos inevitaveis do mercado de investimentos,
0s CDSs permitem que investidores troquem os riscos de um determinado crédito com
outros investidores, garantindo certa protec¢do no caso de eventos inesperados capazes
de colocarem seu crédito em risco.

Apds o pico de CDSs enfrentado pelo banco suico, o Saudi National Bank, o
gual possuia quase 10% das a¢des do Credit Suisse, declarou que ndo compraria mais
acOes, deixando o banco sem seu principal investidor e acionista. Logo, a inseguranga
especulativa aumentou rapidamente no mercado internacional, fato evidenciado pelo
aumento de compras de derivativos governamentais, considerados relativamente mais
seguros por serem administrados pelo governo responsdvel por sua emissao.

1.4 EFEITOS DA CRISE BANCARIA

Com a crise bancaria norte-americana, o presidente Joe Biden garantiu a todos
os depositantes, do SVB e do Signature Bank, o recebimento dos seus depdsitos
integralmente. Entretanto, mesmo com essa garantia para a populacdo, hd uma
desconfianca sobre o cendrio fazendo com que os depositantes entrem em péanico e
haja corrida aos depésitos bancarios em um banco em dificuldades.

Por conseguinte, apds os fechamentos dos bancos e o apoio do governo para com
eles, o Sistema Federal de Reserva dos Estados Unidos elevou a taxa basica de juros
do pais em 0,25 pontos percentuais, passando de 5,25% para 5,50%. Atitude tomada
visando alcangar uma postura de politica monetaria restritiva para retornar a inflagao
para 2% ao longo do tempo.

Desse modo, o aumento das taxas de juros nos Estados Unidos que culminou na
crise bancaria pressionou ainda mais as condi¢Ges financeiras do pais e das pessoas.
Assim, temos uma redugdo nos empréstimos, diminuicdo dos gastos do consumidor e
perda de confianga do mesmo.
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2 METODOLOGIA

O instrumento serd montado a partir de um estudo bibliografico e com pesquisas
em artigos e sites oficiais como Federal Reserve (FED), e The Bureau of Economic Analysis
(Bea), e outros, visando fortalecer o entendimento sobre as politicas monetarias nos
Estados Unidos, seu objetivo e importancia para a economia do pais. Assim a metodologia
utilizada sera a descritiva, analisando os impactos econdmicos da inflacdo e taxas de juros,
descrevendo as caracteristicas das mesmas, sem interferéncia da opinido dos autores.

A técnica de pesquisa utilizada foi a bibliografica, fazendo uma leitura analitica,
reproduzindo as ideias buscadas nos artigos utilizados. Assim, a pesquisa visa acumular
conhecimentos fundamentais que levem a hipdteses consistentes com a questdo de
pesquisa. Do mesmo modo, a abordagem a ser utilizada é a quantitativa, uma vez que
o tema sera discorrido através de dados econdmicos e estatisticos.

2.1 PESQUISA

A pesquisa feita para a elaboracdo do presente trabalho foi feita a partir de busca
em artigos, livros e sites sobre o assunto. Comegamos procurando sobre informacdes
da crise bancaria nos Estados Unidos no comeco do ano, passando para a busca de
informacgdes sobre a crise de 2008 no pais, podendo assim, realizar uma andlise e
buscar similaridades entre as duas. A pesquisa foi realizada buscando quais fatores
comecaram, quando foi estabelecida e consequéncias da crise para o pais e resto do
mundo, trazendo exemplos de como a crise se desdobrou em dois bancos dos EUA.

2.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA ACADEMICA

2.2.1 Pesquisa Quantitativa

Uma das principais caracteristicas de uma pesquisa quantitativa é ser conclusiva,
sendo possivel entender a dimensdo do problema e quantificar ele. A mesma
fornece informacgdes numéricas sobre o comportamento de agdes realizadas e suas
consequéncias, assim realizando uma analise sobre o problema e chegando a conclusdes
sobre o questionamento que levou a pesquisa.

Esse tipo de pesquisa visa gerar resultados e conclusdes precisas e confiaveis que
permitam uma analise estatistica, buscando garantir precisdao nos resultados evitando
erros de anadlise e interpretacdo.
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A pesquisa quantitativa foi utilizada no nosso trabalho buscando dados numéricos
que expressam as diferengas nos valores antes, durante e depois da crise. Também
buscamos graficos que representassem esses valores, realizando novos para apresenta-
los neste trabalho expondo os resultados obtidos.

3 DESENVOLVIMENTO: DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A atual politica de taxas do Fed é uma mudanca drastica em relagdo a sua postura
de “dinheiro facil” que estava em vigor desde a crise financeira de 2008 (faléncia do
banco de investimento Lehman Brothers). Durante grande parte desse periodo, incluindo
2020 e 2021, a taxa dos fundos federais, que nada mais é que a taxa de juros, foi fixada
num intervalo de 0,00% a 0,25%. Em marco de 2022, a medida que a inflacdo aumentava,
a Fed mudou de rumo e aumentou rapidamente as taxas de juros, chegando em um
intervalo de 2,25% e 2,50% ainda em 2022, e em 5,25% e 5,20% em 2023. Ou seja, as
taxas de juros quase dobraram de um ano para o outro, como podemos ver na tabela
abaixo que segue as datas dos encontros do Federal Open Market Committee (FOMC),
pertencente ao FED:

TABELA 1 — Histdrico da taxa de juros dos Estados Unidos da América

Data da Reunido do FOMC Aumento da Taxa de Juros Federais Taxa de Juros Federais
Maio, 2023 +25 5,00% / 5,25%
Margo, 2023 +25 4,75% / 5,00%
Fevereiro, 2023 +25 4,50% / 4,75%
Dezembro, 2022 +50 4,25% / 4,50%
Novembro, 2022 +75 3,75% / 4,00%
Setembro, 2022 +75 3,00% / 3,25%
Julho, 2022 +75 2,25% / 2,50%
Junho, 2022 +75 1,50% / 1,75%
Maio, 2022 +50 0,75% / 1,00%
Margo, 2022 +25 0,25% / 0,50%

FONTE: Tepper (2023)

Assim, nesses longos anos em que a taxa de juros foi mantida préoxima de 0, a
politica monetaria encorajou o crescimento dos depdsitos a vista nos bancos e levou
0s mesmos a procurarem retornos mais elevados, assumindo riscos maiores, que ndo
eram proporcionais as suas responsabilidades de curto prazo. Do mesmo modo, alguns
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riscos nao foram calculados, sendo que transagdes a vista permitem que o dinheiro
do depositante fique a sua disposicdo para ser movimentado ou sacado a qualquer
momento, podendo deixar os bancos muito vulneraveis.

Além disso, para colaborar com os riscos ja tomados pelo sistema financeiro dos
Estados Unidos, devido ao Covid-19 e suas consequéncias na economia, o FED reduziu
o racio de reservas obrigatdrias para zero em todos os niveis de depdsitos, a partir de
26 de margo de 2020. Por conseguinte, isso gerou uma maior volatilidade das reservas
e tornou dificil o controle da oferta de moeda apds o fim da crise, incentivando ao
mesmo tempo a assunc¢ao excessiva de riscos por parte dos bancos. Isso esta refletido
no aumento acumulado da inflagdo, que anteriormente estava controlada e mantida
abaixo de 2% e atualmente esta em 4,3%, tendo um aumento de 0,3% apenas no més
de setembro deste ano.

Desse modo, o aumento da taxa de juros ndo foi gradativo, mas sim intenso,
dado que o Federal Reserve aumentou as taxas de juros 11 vezes desde marco de
2022, quando a taxa alvo de referéncia dos fundos federais era efetivamente de 0%.
Sendo que iniciou em janeiro de 2022, com uma média de 0,8%, alcangcando em maio
de 2023 uma taxa de 5%.

Logo, quando as taxas de juros subiram e aqueles investidores de depdsitos a
vistas desejam retirar o seu dinheiro para procurar rendimentos mais elevados em
outros locais, alguns bancos ndo conseguiram sanar esta demanda, gerando a venda
dos seus titulos com perda, dado que o valor dos ativos diminuiram no contexto do
aumento das taxas de juros. Assim, inicia-se a crise bancaria de 2023, caracterizada
pela perda de confian¢a nos bancos e desespero de investidores em conseguir obter
os seus depdsitos novamente, desencadeada pelos seguintes fatores:

e Aumento acentuado da taxa de juros dos Estados Unidos pelo FED, apds uma
grande estabilidade financeira;

¢ Incapacidade da administracdo dos bancos em gerir reservas obrigatdrias e
riscos de seus investimentos;

e Colapso dos investidores em busca de seus depésitos;

Através do grafico abaixo é possivel visualizar o aumento da taxa de juros e quando
tivemos a faléncia do primeiro banco:
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GRAFICO 1 — Histérico da crise bancaria nos Estados Unidos
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FONTE: Tepper (2023, adaptado)

3.1 ANALISE DOS BANCOS

3.1.1 Silicon Valley Bank

O Silicon Valley Bank (SVB) é um banco comercial dedicado a atender empresas
de tecnologia e inovagao, incluindo startups, empresas de capital de risco, empresas
de biotecnologia, empresas de tecnologia limpa e outras empresas inovadoras. Esse
era o 16° maior banco dos EUA, com US$212 bilhdes em ativos totais quando faliu em
margo de 2023, de acordo com o FED.

Num cendrio de taxas de juro baixas, o SVB investiu os depdsitos de seus clientes,
na sua maioria empresas de capital de risco, em titulos de longo prazo, visando
rendimentos mais elevados. Em 2021, mais de 95% do total de depdsitos no SVB eram
depdsitos a vista, o que significa que podiam ser levantados a qualguer momento, e
90% dos depositos excederam o limite de 250.000 ddlares segurado pelo FDIC. Além
disso, no final do ano de 2022, aproximadamente 94% do total de depdsitos do banco
ndo eram segurados, como podemos notar na imagem abaixo:
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GRAFICO 2 — Cobertura de seguro de depdsito SVB (bilhdes de ddlares)
B Depdsitos domésticos segurados

@ Depésitos domésticos ndo segurados

200

150

100

50

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022

FONTE: Federal Reserve (2023)

Assim, o SVB sempre teve uma parcela comparativamente baixa de depdsitos
segurados, e apds o boom de capital de risco de 2020/2021, a parcela de depdsitos com
seguro FDIC caiu de um pouco abaixo de 9% para um pouco acima de 4%. Do mesmo
modo, a carteira de titulos de longo prazo de US$21 bilhdes (cerca de R$100 bilhdes) do
SVB estava rendendo uma média de 1,79%, sendo que o atual rendimento do Tesouro
de 10 anos era de cerca de 3,9%.

Desse modo, com as taxas de juros subindo, os depositantes do SVB levantaram
dinheiro para procurar rendimentos mais elevados em outro local, e 0 SVB ndo conseguiu
satisfazer esta procura e teve de vender os seus titulos a um preco mais baixo. Por
conseguinte, o SVB anunciou que havia vendido uma grande quantidade de titulos
com prejuizo e venderia USS$2,25 bilhdes em novas acdes para tapar o buraco em suas
finangas, o que gerou panico entre os clientes, que retiraram seu dinheiro em massa.

Apds essa sucessdao de acontecimentos gerados pelo controle da politica
monetaria estadunidense, no dia 10 de Marco de 2023, o Silicon Valley Bank colapsou.
Isso tudo ocorreu dentro de 48 horas, onde foi encerrada a gestdao de 40 anos do banco.
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3.1.2 First Republic Bank

O First Republic Bank (FRB), trata-se de um banco comercial que atende clientes
de alto patrimdnio baseados na Califdrnia. No final de margo de 2023, os depositantes
tinham retirado cerca de 105 bilhdes de ddélares do banco, aproximadamente metade
dos seus 213 bilhdes de délares ativos. Sendo que 68% dos depdsitos do banco ndo
eram segurados, em compara¢cdao com 90% do SVB.

Além do elevado numero de depdsitos ndo segurados, a principal fonte de receita
do FRB era a receita liquida de juros de empréstimos e titulos de investimento, sendo
gue o banco era conhecido pelas suas hipotecas com taxas extremamente baixas e
avaliagOes de créditos excepcionais. Assim, a maioria de seus investimentos eram em
empréstimos imobilidrios e titulos municipais, que eram menos liquidos e ndo geravam
taxas de juros competitivas.

Em meados de Marco, a classificacdo de crédito do banco foi rebaixada pela
Standard and Poor’s, levando a criacdo de um consdrcio de 11 grandes bancos, incluindo
o0 JPMorgan Chase e o Bank of America, para o salvar. O consércio reforgou o capital da
FRB com um depdsito de 30 bilhdes de délares, mas isso ndo impediu a queda das suas
acoes. Por fim, a maior parte de seus negdcios foram vendidos ao JPMorgan Chase.

3.1.3 Signature Bank

O Signature Bank, um banco comercial licenciado por Nova York e segurado pelo
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), desempenhou um papel notavel no cenario
financeiro dos Estados Unidos. Com uma forte énfase no atendimento a empresas privadas
de médio porte, o banco estabeleceu uma reputacdo sdlida entre seus clientes.

O banco era principalmente conhecido por seu portfélio de clientes, que abrangia
escritérios de advocacia, compradores de iméveis e empresas de criptomoeda,
refletindo uma abordagem aberta e flexivel para o atendimento ao cliente. Com uma
presenca significativa em Nova York, o Signature Bank mantinha 40 escritdrios de
clientes privados nas dreas metropolitanas de Nova York. Em termos de tamanho e
impacto, o Signature Bank se destacava. No final de 2022, o banco acumulou ativos
totalizando US$110 bilhdes de ddlares, solidificando sua posicdo como o 292 maior
banco nos Estados Unidos. No dia 12 de marco de 2023, o Signature Bank foi fechado
pelos reguladores financeiros do estado de Nova York como objetivo de “proteger
os depositantes”, nomeando o FDIC como sindico, isto ocorreu devido aos efeitos de
“contagio” ocasionado pela faléncia do Silicon Valley Bank no dia 10 de marco de 2023.
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Apds a faléncia do SVB, grande parte dos depositantes do Signature entraram em
panico, visto que o Signature Bank dependia de depdsitos ndo segurados e também
estava exposto ao mercado de criptomoedas. No entanto, apesar das adversidades
enfrentadas pelo Signature Bank devido a faléncia do SVB, no final de abril, o FDIC emitiu
um relatdrio conclusivo. Esse relatério apontou a “ma gestdo” como a raiz do colapso
do banco, atribuindo esse problema a falta de administracdo e preparacdo no que diz
respeito a gestdo de riscos internos, onde, segundo os dados bancarios trimestrais do
FDIC, as estimativas para dezembro de 2022 representavam aproximadamente US$79,5
bilhdes em depdsitos ndo segurados, ou seja, 90% de todos os seus depdsitos ndo eram
segurados. Além disso, o FDIC admitiu ter falhado ao ndo conseguir fornecer ao Signature
Bank revisdes adequadas, mencionando também a falta de pessoal qualificado na
agéncia. E importante ressaltar que o Signature Bank n3o fazia parte do Federal Reserve
System e, consequentemente, ndo estava sujeito a regulamentacdo e supervisdo direta
por parte do Fed, ao contrério do SVB.

CONSIDERAGOES FINAIS

A partir da explicacdo e exemplos expostos no presente trabalho foi possivel
perceber arelagdo direta entre a quebra dos bancos dos EUA com a oscila¢do da taxa de
juros e outros métodos de controle da taxa de cambio. Apresentando o caso principal
do banco Silicon Valley em que clientes do banco solicitaram as quantias que possuiam
em suas contas mas que nao foi possivel ceder.

Como mencionado anteriormente, o Sistema Federal de Reserva dos Estados
Unidos junto do governo federal americano intervieram e ajudaram o SVB a pagar
os valores que outrora ndo seriam estornados aos investidores do banco. Isso se deu
principalmente devido ao efeito cascata que o colapso de um banco tao influente teve.

Com a economia impactada e outros bancos sofrendo as consequéncias
juntamente do SVB, o medo de que os clientes perdessem a confianca no sistema
bancario como um todo foi suficiente para que medidas de emergéncia fossem tomadas.
A perda de confianca dos clientes seria outro catalisador similar ao que levou o SVB
a falir inicialmente, ou seja, investidores tirariam todo o seu dinheiro do banco por
temerem que ndo teria fundos suficientes para financia-los.

No entanto, o colapso do SVB resultou também no reconhecimento da necessidade
de medidas protetivas para a economia por parte do Governo Federal Americano, o
gual anunciou o inicio do Bank Term Funding Program (BTFP), um programa autorizado
a oferecer empréstimos a bancos e outras instituicdes financeiras. O BTFP tem como
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principal objetivo auxiliar as instituicdes financeiras a financiar os depdsitos de seus
investidores, além de garantir que os bancos ndo terdo que recorrer a vendas de titulos
para conseguir dinheiro rapidamente. Seus empréstimos podem durar até um ano e
suas atividades tiveram inicio no dia 12 de Margo de 2023, continuando até pelo menos
dia 11 de Margo de 2024.

Com as pesquisas apresentadas e exemplos dos bancos Signature Bank e First
Republic Bank foi possivel analisar a relagdo entre a crise bancaria de 2023 nos EUA e
sua relacdo com a taxa de juros, em que os dois juntamente com o caso principal foram
afetados, consequentemente quebrando e sendo necessaria intervencao de instituicdes
financeiras americanas para minimizar e frear os impactos dessa crise.

Com o intuito de continuar a pesquisa é de interesse abordar as consequéncias da
crise em outros paises, focando no Brasil. Outro fator interessante para a abordar seriaa
possibilidade da crise ocorrer no Brasil, se bancos poderiam quebrar como ocorreu nos
EUA, pesquisando como e se as instituicdes financeiras brasileiras conseguiriam frear
e proteger os clientes dos bancos que possam ser afetados, levando em consideracao
as diferencas nas politicas monetdarias americana e brasileira.
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