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Resumo
O presente trabalho busca expor no que consistiu, tanto em teoria quanto na
pratica, a recente onda de medidas extraordinarias adotadas pelos bancos
centrais ao redor do mundo em resposta a crise econdmica e financeira instalada
mundo afora no pés-2008. A natureza de tais medidas, em plena dissonancia
com 0 nucleo convencionado no novo consenso, permitiu a alcunha de politica
monetaria ndo convencional. A tradicional interest rate policy do novo consenso
macroecondmico deixou de fazer sentido uma vez atingido o limite inferior da
taxa de juros, abrindo espaco para a ndo convencional balance sheet policy.
Apbs uma revisdo do processo de formacdo do Novo consenso e seus preceitos, €
feita uma analise dos fundamentos tedricos por trés das politicas n&o
convencionais. De forma a complementar e direcionar o trabaho, é feito, por
fim, um estudo de caso envolvendo o Federal Reserve e o Banco Centra
Europeu em suas experiéncias com o0 novo leque de politicas que se abriu na

eventualidade da crise.

Palavras-chave: politica monetaria ndo convencional, novo consenso

macroecondmico, interest rate policy, balance sheet policy.



Abstract
The present work consists in exposing, both in theory and in practice, the recent
wave of extraordinary measures taken by central banks around the world in
response to the economic and financial crisis worldwide installed post-2008.
The nature of those measures, in full disagreement with the core in the new
macroeconomic consensus, alowed the nickname unconventional monetary
policy. The traditional interest rate policy of the new macroeconomic consensus
no longer makes sense once reached the zero lower bound of the interest rate,
making room for the unconventiona balance sheet policy. After areview of the
formation of the new consensus and its precepts, an analysis of the theoretical
underpinnings behind the unconventional policies is made. In order to
complement and guide the work, it is done, findly, a case study involving the
Federal Reserve and the European Central Bank on their experiences with the

new range of policiesthat emerged in the event of the recent crisis.

Keywords. unconventional monetary policy, new macroeconomic consensus,
interest rate policy, balance sheet policy.
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Introducao

Os anos que se seguiram a crise econémica e financeira de 2008/2009 foram palco de
um significativo desdobramento dentro da disciplina da macroeconomia, mais
especificamente no campo da politica monetaria. Marcado por préticas e politicas até entéo
sem precedentes, tal periodo abrigou uma série de novos desenvolvimentos tanto na academia
guanto no policymaking. Diante de um cenario econdmico tenebroso e uma perspectiva de
melhora tdo ruim quanto, os bancos centrais tiveram de se valer de um legue de politicas
ainda pouco conhecido e cujo desdobramento ainda ndo é possivel avaliar com exatiddo, dado

Sua ocorréncia recente e ainda em seguimento.

Iniciada em meados de 2007, a crise financeira americana se baseou no default dos
titulos securitizados lastreados em empreéstimos hipotecarios, afetando a solvéncia de grandes
institui¢cBes financeiras americanas. O rgpido contégio da crise financeira entre as economias
globais, dado o j& amadurecido processo de globalizaco financeira, talvez tenha tornado a
complexidade de tal crise tdo estarrecedora quanto a enfrentada durante a Grande Depressao.
Uma vez efetuado todo o corte de juros possivel, afrouxando a politica monetéaria ab maximo,
as autoridades monetérias se viram diante do zero lower bound da taxa da juros. Sem poder
contar com seu método convencional de politica monetéria, os bancos centrais tiveram de se
aventurar pelas desconhecidas medidas ndo convencionais. Estas politicas ndo convencionais
foram alcunhadas de balance sheet policy, em claro contraste com a tradicional interest rate
policy. Esta Ultima é umas das proposi¢cdes centrais do novo consenso macroecondmico,
desenhando ao longo das trés Ultimas décadas do século XX. O modelo benchmark de politica
monetaria do novo consenso, integrante da chamada Nova Sintese Neoclassica e que
incorpora elementos de trés correntes tedricas distintas — Novo Keynesiana, Novo Cléssica e
Real Business Cycle-, postula o gue ficou conhecido como 0 método convencional de politica
monetaria, calcado numa regra de politica a ser seguida por uma autoridade monetéria com

credibilidade o suficiente para ancorar as expectativas de inflago.

O presente trabalho se propde a revisar 0 core das politicas propostas pelo novo
consenso que constitui 0 paradigma convenciona da politica monetéria, contrastando com a
emergéncia das medidas ditas ndo convencionais diante dos novos desafios que se impuseram
aos policy makers durante a crise recente. O primeiro capitulo se encarrega de expor o
processo de formagdo do novo consenso, contextualizando com o periodo e levantando os

debates que se seguiram até sua consolidacdo plena, isto €, até a consolidagdo do modelo



benchmark paradigmético de politica monetaria. O segundo capitulo apresenta a base do que
s80 as politicas ndo convencionais, conceituando teoricamente seus canais de transmissao e
seus objetivos. Também é dada alguma atencéo ao processo de reversdo dessas medidas que,
por se caracterizarem pela injecdo de liquidez macica no sistema, séo incompativeis com a
estabilidade de precos e saude financeira dos mercados uma vez que a economia volte a
normalidade. Por Ultimo, o terceiro capitulo, de carater mais empirico, avalia as agdes de dois
bancos centrais durante o processo de aplicacéo de tais politicas diante dos desafios impostos
pela crise de 2008/2009. Os casos estudados do Banco Central Europeu e do Federal Reserve
sd0 emblematicos e espelham estratégias um pouco distintas, sendo de grande valia para o
entendimento dessa fuga ao paradigma entéo estabelecido. Por fim, entdo, a concluséo do
trabal ho.

1 Revisando o Novo Consenso: origens, proposicoes e criticas

1.1 O contexto do surgimento do Novo Consenso M acr oecondmico

Os anos 1970 representaram um periodo conturbado e ab mesmo tempo rico e fértil no
que se refere aos debates envolvendo a disciplina da macroeconomia. Até entéo, desde 0 pés-
guerra, a sintese neoclassica havia sido o grande arcabouco tedrico dominante na analise
econdmica. Desenvolvida principamente por John Hicks, Paul Samuelson e Franco
Modigliani, a sintese neoclassica representou uma juncdo das andlises da economia cléssica
com as contribui¢cdes trazidas por John Maynard Keynes ap0s a Grande Depresséo. Na
verdade, tais autores buscaram interpretar, adaptar e sintetizar as contribuicdes dadas por
Keynes em sua Teoria Gera (1936) dentro do escopo da teoria (neo)classica. O modelo IS-
LM — um modelo simples e tipico de mangjo da demanda agregada, refletindo justamente as
idéias de Keynes sobre aimportancia da geréncia da demanda ef etiva— talvez sgja o que hade

mai s representativo dentro do que representou a sintese neoclassica.

A despeito de haver uma sintese dentro da disciplina da macroeconomia, controvérsias e
debates entre diferentes correntes eram lugar comum dentro da ciéncia econémica. Tais
controvérsias iam desde a discussdo a respeito de quais politicas deveriam ser prescritas na
academia até sobre questfes “basicas” de método na ciéncia: que tipos de modelos poderiam

ser razoavelmente empregados a fins de andlise macroecondmica, que tipos de trabalhos



empiricos poderiam ser entendidos eficazes em entender o mundo real, bem como sobre quais
guestdes os pesquisadores poderiam, de fato, ser capazes de responder.

Nos anos 1960 e inicio dos anos 1970, um forte embate tedrico se dava entre monetaristas,
liderados por Milton Friedman, e keynesianos, destacadamente James Tobin. Tal disputa ndo
se dava apenas em termos de qual seriaareal inclinacdo da curvalS ou dacurvalLM (maisou
menos juros-elasticas) ou sobre qual politica (fiscal ou monetaria) era mais eficiente no
manegjo da demanda agregada. De acordo com Woodford (2009), tais escolas tinham quase
gue concepcoes distintas sobre economia e, como consequéncia, argumentavam uns contra 0s
outros. Ainda de acordo com Woodford (2009), os keynesianos buscavam estimar modelos
economeétricos estruturais capazes de explicar flutuacbes de curto prazo e Uteis na avaliacéo
de politicas de governo dternativas, onde a relevancia empirica do modelo era mais
importante do que seu rigor tedrico. Os monetaristas viam tal esforco de modo cético,
considerando pouco confidvels tais modelos de curto prazo e preferindo se ater as previsoes
mais robustas de longo prazo dadas pela propria teoria econémica. Além disso, 0s
monetaristas questionavam a utilidade dos model os estruturais econométricos, de forma que
se utilizavam, em sua andlise positiva e normativa, de gréficos mostrando os co-movimentos

das séries tempo das variaveis em questdo e 0s aconteci mentos econdmicos datados.

Ao longo da década de 1970 e 1980, surgem a escola Novo Cléssica e a teoria do Real
Business Cycle. Segundo Woodford (2009), a escola Novo Classica teria representado “novos
recrutas a causa monetarista”, defendendo muitos de seus pontos por meio de métodos mais
modernos. Mankiw (2006) se refere ao monetarismo como “a primeira onda de economistas
novos classicos”. Tanto os novos classicos quando os teoricos do ciclo real de negdcios
consideram a construcdo de modelos estruturais de curto prazo como tarefa central da
macroeconomia, divergindo dos keynesianos quanto aos requerimentos para um modelo
macroecondmico coerente, isto &, insistiam numa formulagdo rigorosa de uma estrutura de
equilibrio-geral intertemporal. Dessa forma, a divisdo central entre 0s macroeconomistas
deixou de ser o uso ou ndo de modelos estruturais capazes de captar a dinamica de curto

prazo, passando a se dar sobre as especificagdes dos model 0s e sua consisténcia tedrica

O lado prético do policymaking foi confuso e desafiador durante a década de 1970. Como
se sabe, 0s dois choques do petréleo ocorridos na década contribuiram para um surto
inflacionario na economia mundial como um todo. Colocava-se em questdo o papd da

politica monetéria e sua eficacia no combate a inflagdo. Havia na época uma tendéncia dos
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bancos centrais — o Federal Reserve como exemplo mais notavel — a praticarem a estratégia
denominada “go and stop”. De acordo com Goodfriend (2007), tal prética resultava da
inclinacdo dos bancos centrais em atender as preocupagdes do publico quando estas se
tornavam nitidas. Ou sgja, 0 banco central estimularia a atividade econdmica e 0 emprego até
0 ponto em que ainflagdo comegasse a causar preocupagdes no publico (esta seria a fase “go”
do processo). A partir de entdo, a autoridade monetaria colocaria em prética uma politica
monetaria restritiva até que a inflagdo cedesse o suficiente para acalmar o temor do publico, e
0 aumento do desemprego seria uma consequiéncia natural do aperto monetario (esta seria a
fase “stop” do processo). Porém, o clamor do publico pela politica restritiva teria fim assim
que o aumento do nivel de desemprego comegasse a assustar. Com efeito, era politicamente
dificil para a autoridade monetéria, neste esquema, reverter uma altainflagcdo. Ao condicionar
sua acdo, isto €, o combate ainflacdo e o estimulo ao nivel de atividade, a vontade do publico,
0s bancos centrais acabaram por gerar uma maior volatilidade tanto no produto como na
prépria inflagdo. Por outro lado, além de uma estratégia equivocada que trazia consigo a
propria volatilidade da inflagdo, a crenca generalizada nos anos 1960 na existéncia de uma
curva de Phillips de longo prazo estabelecendo um trade-off entre inflacdo e desemprego
inclinou os bancos centrais a tolerarem uma inflagdo maior na esperanca de se acancar um
nivel permanente de pleno emprego, o que gjudou a contribuir para o desarranjo da politica
monetéria nos anos 1970. Outros doisfatores contribuiram para essa percepcéo de
“desarranjo” na politica monetaria dos anos 1970: os choques do petréleo ocorridos em 1973-
74 e 1979-80 e o desmonte do sistema Bretton Woods ocorrido em 1971. Com o fim da
conversibilidade ouro-ddlar, as principais moedas do mundo, pela primeira vez na histéria,
ficaram dedligadas do ouro ou de outra commodity qualquer. A falta de ta lastro para a

criacdo de moeda contribuiu para o nervosismo e o temor inflacionério da década de 1970.

O embaraho tal em que se encontrava a politica monetaria nos anos 70 se refletiu em
guestionamentos no meio académico. Tais questionamentos diziam respeito sobre a
capacidade do banco central em controlar a inflagdo de forma eficaz e sobre o papel da
credibilidade do banco central e suainfluéncia sobre as expectativas inflacionarias.

Ainda nos anos 1970, havia um ceticismo em larga escala sobre a eficécia da politica
monetéria ante a inflagdo. A inflagdo era comumente tida como causada primariamente por
outros fatores que nd monetarios, tais como o déficit fiscal, choques nos precos de

commodities, sindicatos agressivos ou firmas monopolisticas.
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Os economistas monetaristas, liderados por Milton Friedman e Allan Meltzer, trabalharam
desde os anos 1960 para mostrar que o banco central possui, de fato, as ferramentas
necessarias para agir contra ainflacdo. Os monetaristas apresentaram evidéncias empiricas de
gue mesmo que ainflacéo de curto prazo resulte de fatores diversos, ainflacdo de longo prazo
estara sempre associada ao crescimento excessivo da oferta monetéria. Com efeito, possuindo
0 monopodlio da emissdo de moeda, 0 banco central tem as ferramentas necess&rias e
suficientes para controlar a tendéncia inflacionaria. A cléssica frase de Friedman — “inflation

is always and everywhere a monetary phenomenon” — sintetiza tal ponto.

Ha tempos 0s macroeconomistas ja tinham ciéncia de que as expectativas inflacionérias
desempenham um papel central na propagacdo da inflacdo. Porém, ndo era consensua a
forma pela qual a politica monetaria influenciava tais expectativas. James Tobin, economista
keynesiano expoente a época, considerava que o processo de decisdo de pregos e acerto de
salarios tinha tem um viés inflacionario, de tal forma que somente uma forte politica de
sacrificio do produto poderia reverter tal viés e controlar as expectativas inflacionérias. Por
outro lado, a teoria das expectativas racionais, desenvolvida por Robert Lucas Jr. e Thomas
Sargent, explorou a conexao entre a “psicologia inflacionaria” e a politica monetaria. Segundo
tal teoria, as expectativas de inflagdo podem se comportar conforme a meta estipulada pela
autoridade monetaria, uma vez que esta se comprometa crivelmente a uma regra de
crescimento ndo-inflacionario da oferta de moeda. Em uma situacdo de desinflacdo crivel, a
expectativa de inflacdo, a taxa de crescimento da oferta de moeda e a inflagdo corrente
poderiam ambas ter uma tendéncia negativa, isto €, diminuir conjuntamente com pouco efeito

adverso sobre o nivel de emprego.

Outra questdo que se colocava era sobre a possibilidade do banco central adquirir a
credibilidade necesséria para um processo de desinflacdo crivel e quéo rdpido esta poderia ser
obtida. De um lado, keynesianos como Tobin acreditavam que tal credibilidade seria de dificil
obtencdo, de forma que as expectativas seriam de dificil mangjo e a desinflacéo apresentaria
altos custos (taxa de sacrificio). Enquanto isso, 0s monetaristas se dividiam sobre quéo
prontamente 0s bancos centrais estariam para adquirir tal credibilidade. Edward Prescott e
Finn Kydland (1977) mostraram que a politica monetaria Gtima era temporalmente
inconsistente, uma vez que, agindo de forma discriciondria, a autoridade monetaria tinha
incentivos para prometer uma baixa inflagdo e, na verdade, se utilizar da politica monetaria

para estimular a atividade econdmica. A menos que tal esforgo anti-inflacionério fosse
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respaldado por um mecanismo de comprometimento, a politica monetaria seria inconsistente.
O argumento de Prescott e Kydland sugeria que somente a independéncia do banco central
seria insuficiente, haveria uma necessidade de um mandato legidativo para que o banco
centra pudesse obter a credibilidade necessaria para uma desinflacdo bem sucedida. A
maioria dos monetaristas acreditava que haveria sim, no curto prazo, custos em termos de
desemprego, uma vez posta em pratica uma politica monetéria deflacionista. Porém uma
politica acertada poderia diminuir rapidamente as expectativas inflaciondrias e,

consequentemente, os custos de desinflacéo seriam bem menores do que o esperado.

E importante compreender que o Novo Consenso Macroecondmico foi sendo consolidado
ao longo das décadas de 1980 e 1990, a partir de desenvolvimentos tedricos e empiricos na
academia e da experiéncia prética que foi sendo obtida a partir da gestéo da politica monetéria
de 1970 em diante. Na verdade, de acordo com Blanchard (1997), o que se observa no novo
consenso € a convergéncia entre a prética e a teoria da politica monetéria, onde os
policymakers e os académicos de fato interagem. Para Goodfriend (2007), “The story is one of
mutually reinforcing advances in theory and practice”. Ao Federal Reserve (Fed) coube uma
participacdo essencial na formatacdo do que veio a ser considerado o Novo Consenso
M acroecondmico. Sua contribuicdo para a parte prética da politica monetaria desenvolvida ao
longo do ultimo quarto do século XX e que culminou no chamado core do macroeconomic

policy framework do novo consenso.

Em meados de 1979, Paul Volcker toma posse como chairman no Federal Reserve. A
economia americana vinha passando por um surto inflacionério durante quase toda a década
de setenta. N&o bastasse o primeiro choque do petrdleo em 1973, ocorre um segundo choque
em 1979, em virtude da revolucdo islamica no Ird O cenario era de inflacdo ata e de um
temor (expectativa) inflacionario(a) também perverso. No mesmo ano, o Fed quebra com sua
tradicdo de pouco informar ao publico sobre suas agfes e anuncia sua intencdo de aperto
monetario para combater a inflacdo. Apesar de ter elevado o federal funds rate em 3% ja no
fim de 1979, além de mais 3% no inicio de 80, o Fed afrouxou a politica monetéria em virtude
de uma percepcao generalizada de uma recessdo a caminho da economia americana ainda no
ano de 1980. No fim das contas, 0 ano de 1980 acabou sendo um fisco para a economia
americana, que fechou 0 ano em recessdo, com inflacdo acima de 10% e um tenso temor
inflacionario. O apoio do publico a uma postura mais severa do Fed em relagdo a inflagéo,

bem como seu apoio a eleicdo de Ronald Reagan (candidato pelo partido republicano e
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extremamente avesso a inflacéo), deu forcas para que o Fed de Volcker subisse o federal
funds rate de 8% em julho de 1980 para 19% no inicio de 1981. Com ataxa nhomina em 19%
e ainflacéo girando a 10% ao ano, a taxareal de juro estava em sua maxima historica de 9%
a0 ano. O Fed estava disposto a manter o aperto monetério e assim o fez a despeito da
recessdo na economia americana entre 81 e 82, mesmo em seu momento mais critico. O efeito
sobre a inflag&o foi rapido o suficiente para que no fim de 82, também o fim da recesséo, o
Fed pudesse afrouxar a politica de juros. No fim daguele ano, a economia americana operava
com o nivel de desemprego em 10% e ainflagdo em 4%. Houve um novo temor inflacionario
entre 1983 e 84 observado pelo comportamento das taxas dos titulos americanos de 30 anos,
gue se elevaram inesperadamente em 3%. O Fed, novamente, respondeu com um novo aperto
monetario, trazendo o federal funds rate para 11%. Este episodio caracterizou, segundo
Goodfriend (2007), a primeira tentativa bem-sucedida na histéria do Fed em estacar ainflagcdo
via politica de taxa de juros e ndo causar algum tipo recessdo. Este periodo, que ficou
conhecido como a desinflagdo de Volcker, € notdvel em suas contribuicdes para o
estabelecimento do novo consenso dado que foi uma experiéncia notoria em termos de
pioneirismo na conducdo da politica monetaria de até entdo. Nas palavras de Goodfriend
(2007, p. 12):

The Volcker disinflation taught several lessons that are among the
founding practical principles of the new consensus on monetary policy.
First, the main monetarist message was vindicated: monetary policy alone—
without wage, price, or credit controls, and without supportive fiscal
policy—could reduce inflation permanently at a cost to output and
employment that, while substantial, was far less than in common Keynesian
scenarios. Second, a determined independent central bank can acquire
credibility for low inflation without an institutional mandate from the
government, although this “stand alone” central bank credibility for low
inflation may be fragile and periodically tested by potentially destabilizing
inflation scares. Third, a well-timed aggressive interest rate tightening can
reduce inflation expectations and preempt a resurgence of inflation without

creating a recession.

Com efeito, trés dos preceitos do novo consenso podem ser tirados como licdo da
experiéncia proporcionada pela desinflacéo de Volcker. A primeira delas, nos moldes do que

preconizavam 0s monetaristas e novos classicos, a politica monetaria é necessaria e suficiente
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para o controle da inflagdo, que é um problema fundamental mente monetério no longo prazo.
Isto €, nenhum outro tipo de ferramenta como o controle de crédito e/ou de salarios e pregos €
necessario para o controle da estabilidade do nivel de precos. A segunda licdo € a de que um
banco central independente, mesmo na auséncia de um mandato legislativo como defendiam
Prescott e Kydland, é capaz de adquirir credibilidade em suas agdes, o que facilitaria na
ancoragem das importantes expectativas inflacionérias. Por Ultimo, o proprio Fed mostrou ser
capaz de controlar a inflagdo sem causar alguma recessdo, através de uma politica de taxa de

juros bem gjustada naintensidade e no timing.

Sob a administracéo de Alan Greenspan, de 1987 a 2006, o Fed demonstrou alguns outros
principios praticos de politica monetaria que viriam a formar parte do novo consenso. A mais
importante talvez seja a de que € possivel, via politica monetaria, alcancar inflacdo baixa com
baixo desemprego, com suaves e esporadicas recessdes. O Fed de Greenspan se negou a
oficializar uma meta explicita de inflagdo ou a anunciar alguma regra de agéo. No entanto, a
politica monetaria do periodo ficou caracterizada pelo foco constante na busca por uma
inflagdo t&o baixa quanto possivel e desgjavel. De acordo com Goodfriend (2007), a postura do
Fed de Greenspan transmitia a existéncia de uma meta implicita de inflagdo. Em um de seus
pronunciamentos ao congresso americano, Greenspan deixa claro que politica monetéaria do
Fed teria por objetivo atingir uma taxa de inflagéo tal que “the expected rate of change of the

general level of prices ceases to be a factor in individual and business decision-making”.

Um segundo principio prético integrante do novo consenso desenvolvido pelo Fed na
gestdo Greenspan foi aflexibilidade em trazer ainflagdo a meta apos algum choque, isto €, ao
invés de um choque forte de politica monetaria, € preferivel um manegjo mais suave dataxa de
juros para fazer convergir a inflacdo a meta ao longo do tempo. O crash da bolsa americana
em 1987 impediu 0 Fed de continuar com o aperto monetario, tornando este a realizar
empréstimos de liquidez para o sistema financeiro e afrouxar a politica monetaria. Como
resultado, a inflac&o estava girando em torno de 6% ao ano em 1990. O Fed voltou a realizar
um aperto monetario em 90 que, aliada a leve recessdo causada pela guerra do golfo, trouxe a

inflagdo pra casa dos 3% somente em 93.

Durante a recessdo americana de 2001, o Fed deu mais uma mostra de uma das
proposi¢des chaves do novo consenso: a credibilidade da autoridade monetéria em sua tarefa
de controle da inflagdo aumento o poder da politica monetéria no combate as recessdes. O

fato das expectativas de inflacéo estarem bem ancoradas naquele momento permitiu que o Fed
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reduzisse os federal funds rate de 6,5% para 1,75% visando sustentar a demanda agregada e o
emprego. A recessao foi breve e de baixa intensidade, tendo perdurado de margo a novembro

daguele ano, e ainflacéo ndo acelerou a despeito da queda dataxade juros.

Segundo Goodfriend (2007), os avangos na academia deram suporte a evolucéo do novo
consenso de duas maneiras. Primeiramente, os trabalhos académicos do inicio da década de
70 encorgjaram 0 Fed de Volcker a combater a inflagdo via politica monetéria. Segundo, os
economistas académicos se utilizaram da ampla evidéncia empirica gerada na desinflagdo de
Volcker para combinar alguns dos componentes do que viria a ser chamado de “the consensus

theoretical framework for monetary policy analysis” nos anos 90.

Durante a década de 1970, destacaram-se 0s economistas monetaristas e os teoricos das
expectativas racionais, uma vez gque ndo sO convenceram o Fed a agir contra a inflagcdo, mas
também por que, dentro do turbilh&o da década de 70, ndo a toa conhecida como a “Grande
Inflacdo”, ofereceram um caso plausivel no qual a inflacdo poderia ser controlada somente
pela politica monetéria e com um custo (taxa de sacrificio) bem menor do que o defendido
pelos economistas keynesianos de entdo. O Federal Reserve acabou descartando 0s
instrumentos ndo-monetarios de controle de inflacdo- dentre eles o controle de pregos e
salarios, de crédito e a politica fiscal - em detrimento do controle da oferta monetaria

conforme defendido pelos monetaristas.
Conforme Goodfriend (2007, p. 19) destaca:

The drama and ultimate success of the Volcker era at the Federal
Reserve stimulated ground-breaking academic advances in the analysis of
money and business cycles. There were important advances in rational
expectations econometrics, the analysis of real business cycles, the modeling
of interest rate policy, and the modeling of the dynamic relationship between
inflation and unemployment. Much of this progress was made possible by the

increasing use of computers in dynamic-stochastic macroeconomic analysis.

Em 1980, j& havia convergéncia entre algumas idéias integrantes dos fundamentos do
novo consenso sobre a teoria da politica monetaria. Dentre elas, esta a idéia da existéncia de
uma taxa natural de juros (sob a qual o produto se encontra em seu nivel potencial); a de que
0s precos sdo formados via mark-up sobre os custos; a tendéncia do nivel de precos depende
das expectativas; e que a inflacdo acelera (desacel era) caso o produto esteja acima (abaixo) do

seu nivel potencial . Por outro lado, havia uma série de questdes ainda sem respostas e que
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seriam pegas fundamentais para o arcabouco do novo consenso. Tais questdes envolviam o
desconhecimento na modelagem de: i) o processo de formagdo de pregos e sal&rios; ii) as
expectativas; iii) a transmissdo da politica monetéria; e iv) os fatores reais que influenciam o

ciclo de negécios.

Ao0s poucos, tais questbes tedricas foram sendo suplantadas pelos desenvolvimentos e
descobertas na academia. Stanley Fischer, John Taylor e Guillermo Calvo foram os pioneiros
nos model os dinamicos de formagéo de salérios e pregos com expectativas (dynamic forward-
looking wage and price setting models). O modelo de formagdo de pregos com rigidez
nominal (staggered sticky price setting model) mais utilizado no novo consenso € justamente
um modelo desenvolvido por Calvo em 1983. Em um aclamado paper em 1976, Lucas chama
a atencdo dos macroeconomistas sobre a importancia de se modelar a politica monetéria
incluindo as expectativas racionais como a forma pela qual os agentes recebem/reagem a
politica implementada. A questédo que se colocava era como incluir tais expectativas nos
modelos macro a serem estimados para efeitos de avaliagéo de politicas. Taylor (1979) acaba
por resolver tal ponto, 0 que o levou a conseguir quantificar econometricamente a ineficiéncia
da estratégia “go and stop” de politica monetéria, ineficiéncia essa pautada no aumento da
volatilidade do produto e da inflaco. Por sua vez, Kydland e Prescott (1982) se ativeram a
fatores puramente reais capazes de influenciar o ciclo de negécios, tais como choques de
produtividade, choques na politica fiscal e nos termos de troca. Ta linha de pesquisa
demonstrou — em modelos sem a presenca de moeda- que os choques de produtividade
oriundos do processo de crescimento econdmico causam os “ciclos reais de negocios”. De
acordo com tal linha, as flutuacGes no produto e no emprego deveriam ser esperadas, sendo

elas nadamais que respostas eficientes as flutuagdes no crescimento da produtividade.

Ao longo dos anos 1990 foi-se consolidando a idéia de que os avancos da macroeconomia
— principamente no tocante a politica monetéria — de alguma forma convergiam para um
nucleo comum, isto &, de aceitagdo “geral” entre os académicos e os policymakers. Ta como
explicitado por Taylor (1997), trata-se de um “set of key principles — a core of
macroeconomics about which there is wide agreement”. Tal “core of macroeconomics”
constitui-se de um conjunto de proposi¢des centrais acerca de como devem ser entendidos as
flutuagdes econémicas, 0 comportamento dos agregados, bem sobre como deve agir a politica
econdmica (predominantemente, a politica monetéria) e qual seu papel central. Nesse sentido,

Goodfriend e King (1997), destacam o surgimento de uma Nova Sintese Neoclassica
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Segundo Blanchard (1997), “that core is very close in spirit to what Paul Samuelson
identified more than 40 years ago as the ‘neo-classical synthesis”. Conforme popularizado
por Paul Samuelson, a velha sintese neoclassica nada mais era que uma estrutura de analise
que oferecia uma visdo keynesiana da determinacéo da renda nacional — com os ciclos de
negocios surgindo por mudangas na demanda agregada aliadas arigidez de precos e salarios —
e 0s principios analiticos da microecondmica neoclassica. Na mesma esséncia da velha
sintese, que combinava elementos da andlise keynesiana e neoclassica, a nova sintese esta
assentada na combinagdo dos elementos analiticos desenvolvidos pelas correntes Novo

Classica, Novo Keynesiano e Real Business Cycle.

1.2 Proposic¢des do Novo Consenso e suas | mplicagdes para o Policymaking

Os avancos teoricos e préticos datados do ultimo quarto do século XX no que diz respeito
a0 estudo da economia monetéria levaram alguns economistas académicos e policymakers a
evocar a existéncia de uma bem definida “ciéncia da politica monetaria”, de acordo com
Mishkin (2011). O periodo da Grande Moderacéo, que se iniciou nos anos 1980, marcado pela
baixa e estavel inflagdo e pouca volatilidade no produto, corroborou com a crenca de que 0s
novos elementos consensuais a respeito do mangjo da politica monetéria eram bem sucedidos
e, portanto, eficazes. Mishkin (2011) delineia 8 principios basicos norteadores da tal “ciéncia
da politica monetéria”. S&o eles: i) a inflagdo é sempre um problema monetario (“inflation is
always and everywhere a monetary phenomenon”); ii) a estabilidade de pregcos tem
importantes beneficios; iii) ndo ha trade-off de longo prazo entre inflagdo e desemprego; iv)
as expectativas desempenham um papel central na determinagéo da inflacéo e na transmisséo
da politica monetéria; v) um aumento na inflacdo requer um aumento na taxa de juros red
(Principio de Taylor); vi) a politica monetaria esta sujeita a0 problema da inconsisténcia
temporal; vii) a independéncia do banco central gjuda na eficiéncia da politica monetéria; e
viii) o comprometimento com uma ancora nomina é de central importancia para bons
resultados da politica monetaria. Tais principios sGo elementos chaves do que veio a ser
chamado de a Nova Sintese Neoclassica (Goodfriend e King, 1997), sendo, portanto,

amplamente aceitas tanto na academia como nos bancos centrais.

O primeiro dos principios listados acima remete a causa monetarista de que a inflagéo de

longo prazo é determinada pela oferta de moeda. Dessa forma, o controle da inflagdo passa,
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obrigatoriamente, pelo controle do instrumento monetario, isto € da oferta de moeda. A
estabilidade do nivel de precos é importante porgque, sob aumento generalizado do nivel de
precos, os precos relativos distorcidos prejudicam na tomada de decisbes apropriadas
(racionais e otimizadoras) por parte dos agentes (Lucas, 1972). Além disso, muitos agentes
podem ter seu plangamento financeiro prejudicado caso desconhegam o funcionamento (ou
até mesmo o que é) dainflagdo. A despeito do que foi argumentado por Solow e Samuelson
em 1960 a respeito de um trade-off entre inflacdo e desemprego existente no trabalho
publicado por A. W. Philips (1958), Friedman e Phelps argumentaram que tal trade-off
inexiste no longo prazo, isto €, a curva de Phillips seria vertical. O argumento era de que a
economia gravitaria em torno de uma taxa natural de desemprego no longo prazo, e qualquer
tentativa de reduzir a inflacdo além da taxa natural causaria somente inflagdo. O manejo das
expectativas sobre as politicas futuras se tornou m elemento central na teoria monetéria,
principalmente apds a revolucdo das expectativas racionais. Isto porque, sob expectativas
racionais, as expectativas futuras sobre a politica monetaria tém impactos de fato na atividade
econdmica. Além disso, o componente antecipado tem um papel central na conducdo da
politica monetaria. Justamente a idéia de que as expectativas sobre a politica monetéaria
desempenham papel importante nos resultados econdmicos levantou o ponto de que a
avaliagdo de politicas deva levar em conta a comparag@o de seus resultados sob diferentes
regras. A regra que ganhou mais notoriedade foi a Regra de Taylor, segunda a qua a
autoridade monetéria responde via taxa de juros as alteragdes no hiato do produto (desvio do
produto em relacdo a seu nivel potencial) e da inflagdo (desvio da inflacéo em relagdo a sua
meta). O principio de Taylor atesta que a taxa nomina de juros deve se elevar numa
magnitude maior que ainflagdo, de forma que a inflagdo somente ira ceder se ataxa de juros
real aumentar de fato. O problema da inconsisténcia tempora da politica monetéria diz
respeito atentacdo (viés inflacionério) dos bancos centrais em se aproveitarem do trade-off de
curto prazo entre e inflagdo e desemprego e buscarem um maior nivel de emprego a custa da
piora da inflagdo. Tal inconsisténcia se manifesta no uso discricionério de politica, uma vez
que isto permite a arbitrariedade da autoridade monetaria. Os agentes, cientes dessa tentacéo
(viés inflacionario do banco central), antecipariam a politica expansionista, 0 que acarretaria
num aumento da inflacdo e impacto zero no produto e no nivel de emprego, 0 que acarretaria
na total inefickcia da politica monet&ia. Com efeito, sem um mecanismo de
comprometimento (regra) crivel, a politica monetéria ndo sera consistente. O problema da

inconsisténcia temporal da politica monetaria suscitou o0 estudo de arranjos ingtitucionais
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desgjaveis nos quais a autoridade monetaria agisse por algum mecanismo de
comprometimento que a permitisse de fato perseguir uma inflagdo baixa. Os estudos
advogando pela independéncia da autoridade monetéria talvez tenham sido os mais bem
sucedidos nessa tarefa, defendendo que um banco central independente (livre de pressoes
politicas para explorar o trade-off da curva de Phillips, por exemplo) e de posse exclusiva do
instrumento monetério poderia contornar o problema da inconsisténcia temporal e perseguir
uma baixa inflagdo. O comprometimento crivel a uma ancora nomina — o que nadamais € do
que a estabilizacdo de uma variavel nominal como a taxa de inflagdo — seria imprescindivel
para bons resultados da politica monetaria, contrabalancando o problema da inconsisténcia
temporal. Isto porque a autoridade monetéaria devera focar no longo prazo e resistir a tentagéo
de perseguir politicas expansionistas de curto prazo (explorar o trade-off da curva de Phillips,
por exemplo) para que sua politica de ancora nominal sgja consistente. Além disso, a ancora

nominal auxilia na estabilizacdo das t&o importantes expectativas inflacionarias.

O modelo da Nova Sintese Neoclassica — ou “the consensus benchmark model of
monetary policy” como chamado por Goodfriend (2007) — incorpora elementos classicos
como a otimizag&o intertemporal, expectativas racionais e 0 core da teoria dos ciclos reais de
negocios, como caracteristicas keynesianas como a presenca de competicdo monopolisticae a
rigidez nomina na formacdo de precos. Conforme destaca Woodford (2009), a andlise
macroecondémica N0 NOVO CONsSenso consiste no emprego de modelos coerentes com 0s
fundamentos do equilibrio-geral intertemporal. Através destes seria possivel analisar tanto as
flutuacOes de curto prazo como com 0 crescimento no longo prazo. Os modelos Dinamicos
Estocésticos de Equilibrio Geral (DSGE) ndo apenas se baseiam em competicdo perfeita com
precos e salérios plenamente flexiveis, eles agora incorporam as nogles de competicdo
imperfeita tanto no mercado de trabalho como no mercado de bens, incluem arigidez nomina

de precos e salérios e consideram a ocorréncia de capacidade ociosa.

Porém, seguindo Meyer (2001), 0 novo consenso pode ser apresentado de forma sintética
através de um modelo dindmico com trés equacdes. Tais equactes seriam identificadas como:
i) equacéo de demanda agregada; ii) curva de Phillips; eiii) uma regra de politica monetaria.
A primeira delas representaria uma espécie de curva IS, sendo derivada a partir de uma
estrutura de otimizagdo intertemporal. A segunda equacdo € uma equacdo de pregos

relacionando o comportamento da inflacdo com as variagbes na capacidade produtiva,
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enquanto a terceira equacdo € uma regra de politica monetéria. O modelo, de formabésica, se
estrutura da seguinte maneira:

1) Y9=aYwr1? + bEt(Y 1) — c[Ri— Ex(pr1)] +xt
i) Pi=d(Y) + WiPe1+ WoEt(Pea) + 2z, Watwa =1

iii) Ri=r* + E(Pw1) + fYra+ g(P-1—P)

Onde Y? é o hiato do produto (desvio do produto corrente em relagdo ao seu nivel
potencial), R é ataxa nomina de juros, r* é ataxa de juros rea de equilibrio (equivaente a
taxa natural de juros), P € ainflacdo, P'é a meta de inflagdo, x e z sdo choques estocasticos e

todos os coeficientes sdo positivos.

De acordo com Meyer (2001), a primeira equacdo representando a demanda agregada €
uma versdo dinamica da velha curva IS, onde o produto (o hiato do produto, neste caso)
depende da taxa real de juros. A curva de Phillips, dada pela segunda equacéo, relaciona a
inflacdo ao hiato do produto, a inflagcdo passada e a futura. O efeito da inflacdo passada
captura a rigidez nos pregos, e a expectativas sdo assumidas como racionais, assim como na
equacdo (i). A regra de politica, por fim, é dada pela terceira equacdo. Formulada “a la
Taylor”, tal regrarelaciona ataxade juros — que é o préprio instrumento de politica monetaria
- ao hiato do produto e ao hiato da inflagéo, isto €, o desvio da inflacdo em relacdo a sua
meta. Quanto a regra de politica, cabem duas observactes. Primeiro, tal equagdo claramente
endogeniza a formagdo da taxa de juros nominal. Segundo, tal regra s leva em conta fatores
domesticos, ou sgja, ndo sdo feitas consideracdes sobre a taxa de juros internacional ou sobre
a taxa de cambio. Tais consideracdes apenas afetam a Regra de Taylor através de seus
impactos nas varidveis domeésticas como o hiato do produto e da inflaco. Além disso, 0 uso
da taxa de juros como instrumento para a meta de inflagdo tem como base a seguinte cadeia
de relagoes:

taxa de juros -> demanda agregada -> atividade econdmica -> inflagéo.
E é justamente a curva de Phillips que faz as ligacOes dessa cadeia

O modelo benchmark de politica monetéria do novo consenso reforca 4 diretrizes
principais que foram alcancadas na prépria prética do policymaking. Seriam eles: i) a
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prioridade por uma baixa inflagdo; ii) usar como meta a core inflation ao invés da headline
inflation; iii) a importancia da credibilidade para uma baixa inflagdo; e iv) uma politica de

taxa de juros anteci pativa com transparéncia nos seus obj etivos e em seu manejo.

A teoria do consenso de politica monetéria assume que a estrutura de mercado
predominante é a de concorréncia monopolistica, onde as empresas precificam via regra de
mark-up sobre o custo marginal. Assumindo que é custoso (“custos de menu”, por exemplo)
para as firmas mudarem seus precos, elas somente consideram tal acéo caso as condic¢des de
custo ou de demanda comprimam ou elevem seu mark-up até um ponto indesgjado, isto &,
abaixo do nivel 6timo dado o poder de mercado da firma, ou acima do nivel 6timo de
obtencdo do seu market-share. Assim, as firmas consideram elevar seu preco no caso em que
0 custo marginal se eleva acima de sua tendéncia em razd do comportamento da
produtividade do trabalho aguém de sua tendéncia, ou no caso de uma pressdo da demanda
que sobrecarregue a intensidade de utilizagdo dos recursos. Simetricamente, as firmas
consideram baixar seus pregos caso a produtividade do trabalho se eleve acima do esperado,
ou caso hgia um enfraguecimento na demanda agregada de forma a relaxar a intensidade de
uso dos recursos. Em posse disso, para sustentar uma baixa inflagdo, a politica monetéria deve
administrar a demanda agregada levando em consideracdo a produtividade agregada da
economia, de forma que o custo margina se eleve no mesmo montante da meta de inflacéo.
Com efeito, as firmas elevaréo seus precos na mesma magnitude da meta de inflagdo,
acreditando que isto fard com que seu mark-up fique no nivel corrente de maximizagéo de

lucros.

De acordo com Goodfriend (2007), esse “principio da meta de inflacdo” faz com que a
politica monetéria que visa controlar ainflagdo seja a mais eficaz em estabilizar o produto. As
razbes seriam: i) uma economia com inflacdo estavel é aguela em que o mark-up
maximizador de lucro se mantém constante, em média; ii) uma economia na qual a politica
monetaria sustenta 0 mark-up maximizador de lucros das firmas opera como se as firmas
arbitrassem elas mesmas, de forma flexivel ou continua, o preco de seus proprios produtos;e
1ii) como consequéncia, a meta de inflagdo faz com que o produto corrente se comporte de
acordo com o produto potencial, este Ultimo sendo o produto agregado flutuante determinado
pelo lado de oferta tal qual preconizado pela teoria dos ciclos reais de negécios. Assim, nas

palavras de Goodfriend (2007, p. 26): “This line of argument implies that inflation targeting
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yields the best cyclical behavior of employment and output that monetary policy alone can

deliver™.

Tomar a overall (headling) inflation como meta ao invés da core inflation é
desnecessariamente ineficiente, de acordo com a teoria do novo consenso. Isto porque um
indice de core inflation exclui bens com pregos muito voléteis e flexiveis como aimentos e
petréleo, por exemplo, enquanto a headline inflation os inclui. E, supondo que a economia
atravesse um choque inflacionario abrangendo bens com precos flexiveis como os alimentos,
a politica monetaria devera arrefecer a demanda agregada de toda a economia (incluindo os
setores com sticky-prices) se 0 objetivo for estabilizar a headline inflation, o que gera ta
ineficiéncia. Ainda de acordo com o novo consenso, a politica monetéria deveria ser tal que a
economia operasse 0 mais proximo possivel de uma economia com pregos flexivels, e isto
seria melhor alcangado utilizando-se a core inflation como meta de inflag&o e deixando que a
economia se gjuste a mudancas nos precos relativos de bens como alimentos e commodities.
Com efeito, a core inflation seria uma melhor éncora nominal do que a overall inflation,

ancorando as expectativas com mais eficacia.

Em um regime de metas de inflagdo com plena credibilidade, as firmas ficam confiantes
de que qualquer descasamento do mark-up corrente em relaco ao seu nivel maximizador de
lucros sob precos flexiveis serd temporario, porque € justamente esse o papel da politica
monetaria, isto é fazer com que os custos marginais se e evem na mesma magnitude da meta
deinflagdo. Assim, a credibilidade total no regime de metas de inflagdo torna a expectativa de
custos das firmas invariante a choques correntes, de forma que a crenga das firmas no regime
ancore por sk mesma o processo de decisdo dos pregos em conformidade com a meta de core
inflation anunciada pela autoridade monetaria. Ainda, a credibilidade deve ancorar as
expectativas inflacionérias de forma que o banco central possa manipular ataxareal de juros
de forma confiavel através do mangjo da taxa de juros nominal para o controle da demanda
agregada. Como ressalta Goodfriend (2007, p. 29): “For all these reasons, credibility for
targeted inflation is absolutely essential for effective interest rate policy. That is why it is a
good idea for central banks to have strong institutional support to reinforce the credibility of

their commitment to low inflation™.

O novo consenso ainda prega que a politica de taxa de juros deve perseguir a flutuagéo da
“taxa natural real de juros”, que é aquela que mantém os mark-ups em seu nivel maximizador

de lucros sob precos flexivels e que torne a demanda agregada em conformidade com os
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ciclos reais de negdcios. Perseguir a flutuacdo da taxa natural real de juros — que, ndo sendo
observavel, deve ser estimada - € o0 mesmo que tentar antecipar os picos da inflacéo, o que
pode ser feito sem causar aumento no nivel de desemprego. De posse disso, fica facil
compreender a correlagdo positiva entra 0 aumento da taxa de juros e o aumento do
desemprego na era “go and stop” da politica monetéria. A luz do novo consenso, tal fato se
devia mais a0 mal uso do instrumento da taxa de juros do que um problema estrutural da
prética da politica monetéria. Por outro lado, a politica de taxa de juros de curto prazo deve
exercer seu impacto no nivel corrente de demanda agregada através de sua influéncia na taxa
de juros de longo prazo. De acordo com ateoria da expectativa da estrutura atermo dataxade
juros, ataxa de juros de longo prazo se modifica de acordo com uma média das taxas de juros
de curto prazo esperadas. Assim, para ser acurada a previsdo do efeito da acéo da politica da
taxa de juros de curto sobre a taxa de longo prazo e sobre a demanda agregada, o banco
central deve agir de forma transparente e ter boa comunicagéo com o mercado, de forma que
este possa, de fato, compreender o efeito da mudanca de taxa de juros na estrutura a termo.
Assim, a boa comunicacdo é um papel central na efetividade da politica de taxa de juros.
Conforme destacado por Goodfriend (2007, p. 30):

Rational expectations reasoning teaches that ad hoc announcements can
reinforce but not substitute for a genuine mutual understanding between
markets and the central bank created on the basis of an explicit, credible
low-inflation objective supported by a policy rule—a systematic articulation
of how a central bank intends to move its short-term interest rate instrument
in response to macroeconomic news to achieve that objective. Hence, the
consensus model of monetary policy supports the worldwide drive to

improve transparency in monetary policy practice.

O novo consenso ainda deixa em aberto muitas questes que suscitam debates e
controvérsias. Uma série de tdpicos como a maneira pela qual a politica monetaria, através da
taxa de juros interbancéria de curto prazo, afeta, via setor bancario, as outras taxas de juros da
economia, bem como os canais de transmissdo de seu efeito sobre o nivel de emprego e
produto, ainda permanecem sem explicagdes conclusivas. O papel da politica monetaria em
lidar com as flutuagBes e com as bolhas nos precos dos ativos também permanece em debate.
Por outro lado, os progressos na politica monetaria obtidos desde o Ultimo quarto de século

s30 inegavels e constituem um marco bem sucedido em termos da histéria da disciplina da



24

macroeconomia. Seguindo a linha de Goodfriend (2007), o novo consenso fornece
importantes fundamentos para trabalhos futuros dos macroeconomistas, principa mente
porgue grande parte desses fundamentos foi obtida pela ardua experiéncia préatica e, portanto,.
Goodfriend (2007, p. ) destaca que: “it provides common ground upon which academics and

central bankers can work to improve monetary policy in the future”.

1.3 Algumas criticas as formulagdes do Novo Consenso

Seguindo a linha de critica apresentada por Arestis e Sawyer (2008), a taxa natural de
juros desempenha um papel centra no arcabouco tedrico do Novo Consenso
M acroeconémico. Através da analise do modelo das 3 equacdes representativas de um modelo
padréo do novo consenso mostradas acima, conclui-se que uma taxa rea de jurosigual ataxa
de juros de equilibrio, isto &, ataxa natural de juros, resulta num hiato do produto igual a zero
e inflagdo constante. Ou sgja, quando a taxa de juros esté no seu nivel natural, ndo hé excesso
nem insuficiéncia de demanda agregada.

A taxa de juros, da maneira como ela é encarada no modelo, apresenta implicacdes
importantes para a politica macroeconémica. Primeiro, assume-se que as taxas de juros (as de
empréstimos, por exempl o), que sdo relevantes para 0s agentes tomadores de decisdes (poupar
ou investir) se comportam de acordo com a taxa de juros de politica, que é controlada
exogenamente pelo banco central, que a manegja conforme ainflacdo se desvia de suametae o
produto de seu nivel potencial (seguindo a regra de politica). Também é assumido que as
decisdes de investimento (e consumo) se dao em resposta ao custo de financiamento (isto &, a
taxa de juros), sem espaco para a questdo do racionamento de crédito. Segundo, a politica de
taxa de juros é a ferramenta de gjuste através da qual a economia é guiada para seu equilibrio
(isto &, hiato do produto nulo e inflagdo constante). O g uste depende da autoridade monetéria,
e esta 0 faz seguindo uma regra, dada pela equagéo (iii) mostrada acima, mesmo que tal regra
se baseie numavariavel ndo observavel tal qual ataxanatura dejuros.

H&, porém, alguns fatores levantados por Arestis e Sawyer (2008) que podem impedir
gque somente 0 mango da taxa de juros possa levar a economia a tal equilibrio
macroeconémico. O primeiro fator diz respeito a possibilidade de ataxa de juros de equilibrio
ser negativa ou td0 pequena a ponto de ser inalcancével. E comumente aceito que a taxa de
juros praticada pel os bancos comerciais € maior do que a determinada pelo banco central, uma

vez que 0s bancos comerciais incorrem em riscos. Ou sgja, ha um limite minimo aém do qual
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0s bancos comerciais ndao realizam empréstimos, pois ndo “cobrird” seus riscos. Como as
taxas cobradas pelos bancos comerciais sdo as que, de fato, impactam nas decisdes dos
agentes, se a taxa obtida pela regra do banco central for menor que a do limite minimo
estipulado pelos bancos comerciais, havera um problema prético no modelo. Segundo, a
conexdo entre a taxa de juros controlada pelo banco central e as taxas de juros do mercado,
gue influenciam as tomadas de decisdes por parte dos agentes, pode ser frouxa ou cercada de
incertezas. Os bancos poderiam responder a tal mudanca na taxa controlada pelo banco
centra com uma combinacdo de mudanca na taxa cobrada nos empréstimos, bem como
mudanca no padréo da oferta de crédito feita por tais bancos. Arestis e Sawyer (2008, p. 285)
“Hence, the impact of a change in the discount rate on interest-sensitive spending decisions
depends on the decisions of banks and other financial institutions”. Terceiro, a taxa de juros
de equilibrio (i.e, a taxa natural de juros) tem sido determinada considerando-se somente
fatores domésticos, e pode ndo ser compativel com as taxas de juros internacionais ou ter
implicacOes severas para a conta de capital do balango de pagamentos. Por ultimo, o banco
central pode ndo ser capaz de calcular a taxa de equilibrio corretamente devido a falta de
informacdo, sendo esta um “alvo maével”. Assumindo que de fato exista uma taxa de juros
natural, o banco central pode ndo conseguir estima-la corretamente devido as informacfes
imperfeitas. Conforme destacam Arestis e Sawyer (2008, p. 286):

Information on the equilibrium rate is not exactly readily available, and
indeed at best can only be estimated with some lag and over a period when it
can be reasonably assumed the underlying parameters are stable. A
significant issue arises here, namely whether the Central Bank can make
systematic mistakes on its estimates of the natural rate, and in particular

does the Central Bank tend to overestimate the natural rate.

Uma outra abordagem critica se concentra no papel dos bancos e da moeda na
economia. Em tal abordagem, baseada na teoria keynesiana da escolha de portfélio, o ponto
principa é de que a moeda, ou melhor, as variages no estoque de moeda, afeta 0 estoque de
capital de longo prazo da economia. A razdo paraisto reside no fato de que, sob um ambiente
cercado de incertezas, a moeda passa a ser demandada como qualquer outro ativo, entre eles,
o capital. Isto porque os agentes passam a valorizar a posse de ativos liquidos quando sob
incerteza, de forma que atribuem um “prémio de liquidez” a moeda que, portanto, passa a

apresentar um retorno “implicito” que concorre com o retorno explicito proporcionados por
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ativos de capital, por exemplo. Com efeito, um aumento da oferta de moeda na economia faz
com que os agentes valorizem menos a posse de ativos liquidos, o que os faz optar por outros
ativos, dentre eles os ativos de capital. Ou sgja, segue da preferéncia pela liquidez que a
moeda ndo € neutra, 0 que vai de encontro a0 pressuposto do novo consenso de que ha
neutralidade da moeda.

Por outro lado, um ramo das criticas se concentra no papel do sistema financeiro na
economia, principalmente os bancos comerciais. Tais andlises se baseiam no conceito de
preferéncia pela liquidez no setor bancério, desenvolvido por Keynes e ampliado e
formalizado pelos pds-keynesianos. Seguindo Paula (1999), os bancos sdo vistos como
entidades capazes de criar crédito independentemente da existéncia de depésitos prévios pela
criacdo ativa da moeda bancéaria. Assim sendo, 0 comportamento dos bancos desempenha um
papel central na determinag@o das condi¢cdes de financiamento, pois do crédito criado pela
instituicdo depende o poder aquisitivo necessario as firmas para que ampliem seus ativos de
capital. Namesmalinha, o crédito bancério proporcionaria a independéncia da acumulagéo de
capital em relacdo a poupanca prévia. Portanto, assim como qualquer outro agente econdmico,
a 0s bancos possuem expectativas, motivagoes e incertezas, de forma que seu comportamento
tem um impacto essencia sobre as condicdes de financiamento na economia, e,
conseguintemente, sobre o nivel de gastos dos agentes. Este, por sua vez, afeta variaveis reais
da economia como o produto e o nivel de emprego.

Por fim, julga-se que 0 novo consenso macroeconémico, resultado da “sintese” dos
debates que marcaram a evolucdo da disciplina da macroeconomia, € um consenso
mainstream, gue ignora os desenvolvimentos da teoria heterodoxa, sendo, portanto, um
CONSenso restrito ao seu ambiente de desenvol vimento e ndo um consenso em termos de teoria
econdémica. Por outro lado, alega-se diversas deficiéncias de conceitos, como o da taxa natural
de juros. Pela critica heterodoxa, ndo ha razbes para acreditar na existéncia de uma unica,
bem-definida e atingivel taxa de juros de equilibrio. Conforme concluem Arestis e Sawyer
(2008, p. 294): “We may, therefore, overall conclude that the New Consensus

Macroeconomics is indeed an unreliable guide for policy”.
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2 O Desvio em Relacdo ao Novo Consenso e a Pratica Nao Convencional da Politica
Monetéria

2.1 Conceituando o Uso Alter nativo da Politica Monetéria

Em tempos normais, a politica monetéria, tal qual preconizada no novo consenso
macroecondmico, se baseia na definicdo da taxa de juros de curto prazo e seu anlncio ao
publico. Para fazer com que a taxa de juros de curto prazo se comporte tal como a taxa de
politica estipulada pela autoridade monetéria, esta deve readlizar operagcdes de mangjo de
liquidez no mercado interbancé&rio de forma a atingir a taxa de referéncia. Munido de seu
monopolio sobre a emissdo de reservas, 0 banco central compra ou vende quantidade
ilimitadas destas ao prego (taxa) que bem desgjar. Dessa forma, ele determina o custo de
oportunidade das reservas, isto &, ataxa do overnight, que nada mais é que a propria taxa de
juros de curto prazo.

Conforme ja discutido no primeiro capitulo, 0 manegjo da politica monetéria apés a
década de 1980 foi bem sucedido em termos da estabilizacdo do produto e da inflagéo.
Conforme exposto por Bernank et a. (2004), a inflagdo média entre os 27 paises “avan¢ados”
(seguindo a terminologia empregada na base de dados do World Economic Outlook, do Fundo
Monetario Internacional) seguiu um ritmo de declinio constante a partir de 1980. A inflacéo
atingiu, conforme visto no grafico abaixo, niveis tdo baixos entre alguns destes paises que
chegou a ser negativa, isto €, houve deflagdo. Sob tais circunstancias, a questdo que se coloca
€ a possibilidade de a taxa nominal de juros se aproximar do seu limite inferior, isto €, se
aproximar do nivel zero, ja que ndo € teoricamente consistente uma taxa nomina negativa.
Este limite inferior é abordado naliteraturainternacional como zero lower bound e representa,

aprincipio, uma encruzilhada para a politica monetéria.
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Gréfico 1 - indice de Pregos ao Consumidor nas Economias Avancadas (1985-
2000)
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Seguindo o raciocinio de Blinder (2010), pressupde-se que € ataxarea de juros, e ndo
a nominal, a variavel importante em termos de impacto sobre a demanda agregada. Pela
equacdo de Fischer, tem-sequer =i —m; onde r € ataxareal dejuros, i éataxanominal e ma
taxa de inflacéo. Se ataxa nominal estiver proxima de seu limite inferior e se, por motivos de
uma crise econdmica, por exemplo, o banco central precisar estimular a economia por meio
de cortes na taxa de politica que ja esta baixa, a taxa nomina caira, no maximo, para seu
limite inferior, ou sga, i = 0. Dessa forma, a taxa de juros real, que é a variavel gque a
autoridade monetéaria deseja de fato afetar, ficara “presa” a r = -m. Quando isso ocorre, ndo ha
mais espaco para estimulo a economia via politica de taxa de juros, ou sga, 0 esquema
convencional de politica monetaria do novo consenso perde capacidade de atuagéo. Citando

Blinder (2010, p. 2): “In any case, once i=0, conventional monetary policy is ‘out of bullets’”.

Dada a inviabilidade da ac8o da politica monetaria via taxa de juros quando esta se
encontra em seu zero lower bound, como entdo a autoridade monetéria pode agir num

contexto de recessao?
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“In these situations central banks may need to resort to unconventional measures to

regain control on the economy” (Cecioni et al., 2011, pag. 5)

“When that happens, a central bank can no longer stimulate aggregate demand by
further interest-rate reductions and must rely instead on “non-standard” policy alternatives™
(Bernanke et a., 2004, p. 1)

A €eficacia da politica monetéria se da em grande parte pelos seus efeitos sobre os
precos e retornos (yields) dos ativos financeiros, que, por sua vez, afetam o0 comportamento
dos agentes econdmicos e entdo do andamento da economia como um todo. Nalinha de Borio
and Disyatat (2010), sob uma politica de taxa de juros, uma dada taxa de politica pode estar
associada a uma ampla configuragdo de pregos e yields de ativos financeiros, ou sga,
associada a uma variedade de condic¢Bes monetérias. Por exemplo, enquanto yields de longo
prazo tém um importante efeito sobre as atividades do setor privado, uma dada taxa de curto
prazo pode estar associada a condic¢des financeiras favoravels — se a estrutura a termo da taxa
de juros estiver aplainada — ou restritas — se a estrutura a termo estiver inclinada
positivamente. Uma maneira principal do banco central, ao decidir por sua taxa de politica,
influenciar tais condi¢Bes financeiras, é através do anuncio ao publico de suas futuras

intencdes, isto é, do antncio de suas intengdes em relacéo as proprias taxas futuras.

De outra maneira, a autoridade monetaria pode querer afetar tais condicdes financeiras
de outro modo que ndo somente pela sua comunicacao junto aos agentes. Para tanto, o banco
central se utiliza de operagBes envolvendo seu balancete. Estas, por sua propria natureza,
afetam a composi¢cdo, o tamanho e o perfil de risco deste Ultimo. Borio and Disyatat (2010) se
referem a tais praticas como “balance sheet policy”, em contraste com a tradicional “interest

rate policy”.

Borio and Disyatat (2010) destacam, ainda, que a “balance sheet policy” ndo é tdo ndo
convencional como parece. Uma forma familiar de tal prética é a propria intervencdo no

mercado de cambio. Neste, a moeda estrangeira (0 dolar, majoritariamente) é comprada ou
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vendida no intuito de se acancar umataxa alvo, tudo feito de forma independente da politica
de taxa de juros. Porém, desde a crise do sub-prime, o banco central tem se utilizado da
“balance sheet policy” para afetar, por exemplo, as yields de titulos de longo prazo do
governo, bem como prémios de risco de variados ativos. E 0 mercado alvo no qual os bancos
centrais tém operado e ndo 0 meio de atuagdo em s que define tais préticas como ndo
convencionais. “It is this choice that makes the policies unconventional, not the overall
approach of seeking to influence specific el ements of the transmission mechanism other than
the policy rate””, Borio and Disyatat (2010, p. 5).

Os efeitos da politica de balango operacionalizada pelo banco central sdo transmitidos
via dois principais canais, ainda de acordo com Borio e Disyatat (2010). O primeiro desses
canais € 0 que os autores chamam de signalling channel, ou canal da sinalizacdo. A boa
comunicagdo com o0 mercado € uma parte essencia para 0 mecanismo de transmissdo das
politicas de balanco, uma vez que afeta a expectativa do publico em relacdo a fatores chaves
na precificag8o de ativos. Tais fatores incluem o curso futuro da politica, a escassez relativa
dos diferentes ativos, dos perfis de risco e de liquidez. Um anincio do banco central, por
exemplo, de que este negociara ativos iliquidos nos mercados, traz confianga aos investidores
em tais ativos, reduzindo seu prémio de liquidez e estimulando o tranding do papel. Nem
todas as formas de comunicagdo, porém, devem ser encaradas como prética ndo convencional.
Conforme discutido no primeiro capitulo, a boainterlocugdo com o publico, ja apregoada pelo
NoOvVOo consenso nos anos 1990, era tida como uma ferramenta padrdo da politica monetéria.
Cecioni et a. (2011, p. 16) afirma que: “Thus, communication should be considered an
unconventional tool of monetary policy only when it is used by a central bank to convey
information or pursue objectives that go beyond its standard practice”. O segundo canal de
transmissdo, tratado na literatura como portfolio-balance channel, se da pelo impacto das
operacdes do banco central na composicdo do portfdlio do setor privado. Sob a importante
assuncéo de que ha substituibilidade imperfeita dos ativos, a ateragdo na oferta relativa de
ativos financeiros ocasionada pelas agbes do banco central no mercado afeta a composi¢cao
dos portfdlios e, consequentemente, 0 comportamento dos agentes econdmicos. Tais agoes -
gue somente podem ser realizadas em larga escala pel o banco central, vide que este € o Unico
player econdémico capaz de expandir seu balan¢o “indefinidamente”, uma vez que possui o
monopolio da emissdo de reservas - se baseiam em compra de ativos financeiros em posse do

setor privado, troca de ativos ou injecdes de liquidez
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2.2 Teor e Caracteristicas das M edidas Ndo Convencionais

Seria um erro, porém, considerar a politica monetéria impotente diante do zero lower
bound da taxa de juros nominal. Bernanke e Reinhart (2004) discutem trés estratégias de
estimulo a economia sob uma taxa de juros de politica inaterada. Estas estratégias envolvem:
i) uma boa sinalizago, isto €, uma boa comunicacdo com o mercado sobre a trgjetoria futura
da taxa de juros. Neste caso, 0 banco central deve reforcar ao publico que a taxa de jurosira
permanecer num baixo patamar; ii) alterar a oferta relativa de ativos financeiros no mercado
através da alteragcdo da composi¢do do balancete do banco centra; e iii) expandir o tamanho
do balango do banco central aém do necessario para manter ataxade jurosigua azero (tatica

mais conhecida como “quantitative easing”).

A primeira estratégia se aproveita do mecanismo de transmisséo do signalling channel
e diz respeito a capacidade do banco central em afetar a expectativa da taxa de juros através
do forward guidence, que, nas palavras de Woodford (2012, p. 2), trata-se de “explicit
statements by a central bank about the outlook for future policy, in addition to its
announcements about the immediate policy actions that it is undertaking”. A precificacéo de
ativos financeiros de maturidade longa depende, em grande parte, do comportamento futuro
esperado da taxa de juros de curto prazo. Dessa forma, o banco central, através de sua
capacidade de influenciar a expectativa do mercado em relacéo a esta taxa, pode afetar os
precos dos ativos e do proprio nivel da atividade econdmica. Bernanke e Reinhart (2004)
destacam que, mesmo que a taxa do overnight esteja proxima de ou exatamente igual a zero,
uma forma adicional de estimulo pode ser gerada mediante o compromisso do banco central
junto ao publico de que mantera a taxa de curto prazo em niveis baixos por um tempo maior
do que o previsto pelo mercado. Tal compromisso, se considerado crivel pelo mercado,

reduzird, conforme o desegjado, os yields ao longo de toda estrutura a termo.

A segunda estratégia concerne a capacidade do banco central em se utilizar da
heterogénea composi¢do de ativos no seu balango como um instrumento extra de politica
monetéria, se valendo do portfolio-balance channel. E comum que a autoridade monetéria
possua um bom montante de titulos do governo, de diferentes maturidades, em seu ativo, o
gue a habilita a participar do mercado secundario de divida publica ativamente se assim 0
quiser. Através dessa participacdo, o banco central pode afetar os prémios e as yields dos
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titulos negociados, bastando para isso aterar a composi¢éo dos titulos sob seu poder — de
titulos de curto prazo para os de longo prazo, por exemplo. Se os titulos diferem quanto ao
risco e liquidez, o que é o0 mesmo que dizer que ndo sdo substitutos perfeitos, mudancas na
demanda relativa pelos titulos, geradas por um grande comprador como o banco central,
ateram os precos relativos dos titulos em mercado. Esta ldgica leva o banco central a
considerar a compra de papéis privados além dos titulos publicos, como debéntures
(corporate bonds) ou agbes (stocks). Um exemplo extremo de politica voltada para a
composi¢ao do balango do banco central € quando esse decide anunciar um teto para ataxa de
longo prazo de algum titulo especifico, teto este abaixo do nivel da taxa prevalecente no
mercado. Esse tipo de politica implica que a autoridade monetéria realizara compras
ilimitadas de tal ativo ao prego e taxas anunciados, a fim de tornar efetiva sua intencéo. E
claro que o banco central devera vender ativos no mesmo montante de suas compras caso

queira manter o tamanho de seu balango inaterado.

Por altimo, o banco central, além de aterar a composicdo de seu balanco, pode atuar
via mudanca de tamanho de seu balancete, isto € comprando ou vendendo titulos de forma a
afetar o montante das reservas bancarias e a base monetéria da economia. De acordo com
Bernanke e Reinhart (2004), tal medida néo apresenta nada de ndo convencional, umavez que
0s proprios livros-texto retratam a politica monetaria desta mesma maneira. Conforme ja
visto, o esguema de politica monetaria estabelecido no novo consenso toma como variavel
chave o preco das reservas, isto € a taxa de juros a que elas sGo remuneradas e/ou
emprestadas — a taxa do overnight. Esta taxa definiria por si sO a politica monetaria como
acomodaticia/expansionista ou restritiva. Entretanto, o banco central pode querer mudar seu
foco do preco das reservas para a taxa de crescimento das mesmas, especiamente quando a
taxa do overnight se encontra proxima de zero. A politica de expansdo das reservas para um
nivel além daguele necess&rio para assegurar a taxa do overnight no seu nivel zero ou
proximo deste tem sido chamada de quantitative easing (QE). Bernanke e Reinhart (2004)
argumentam que o quantitative easing pode afetar a economia através de alguns possiveis
canais. Se a moeda for substituto imperfeito em relacdo aos outros ativos financeiros, sua
injecdo em massa no mercado via operacdes de open-market do banco central ira induzir os
investidores a uma recomposi¢do de portfdlio, buscando retorno em outros ativos financeiros
gue pagam juros, 0 que gera aumento de prego destes e subseqliente queda em seu yield. A
reducdo dos yields em ativos de longo prazo, por sua vez, geraria (pelo menos em teoria) um

estimulo econdmico. Além desse efeito substituicdo sobre o portfdlio (portfolio-balance
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channdl), o QE também atua pelo canal expectacional, influenciando as expectativas sobre o
comportamento da taxa de juros de curto prazo. Isto se da quando o banco central se
compromete a manter alto o nivel de reservas no mercado, bem acima daquel e necessario para
manter a taxa de juros igual a zero. Tal pratica, em contraste com a promessa apenas verbal,
refor¢ca o comprometimento da autoridade monetéria em manter a taxa de juros em seu limite
inferior, tornando-0 mais crivel e visivel aos olhos do mercado — ou sgja, oferece um maior

respaldo ao signalling channedl.

O QE, seguindo Blinder (2010), representa uma abordagem alternativa para o banco
centra no que tange a sua capacidade em afetar a estrutura a termo da taxa de juros.
Conforme ja discutido, a autoridade monetaria pode se valer de seu discurso (e sua
credibilidade) para afetar as expectativas de taxa de juros ao longo de toda a estrutura a termo.
Por exemplo, um discurso crivel ao mercado no qual ela se comprometa a manter a taxa de
juros préxima de zero por um periodo longo ou até que sgja observada alguma melhora nos
indicadores econdmicos desempenha tal papel. O QE, por outro lado, se utiliza de operagoes
de mercado aberto convencionais nas quais o banco central atua como comprador na ponta
longa (adquire titulos soberanos de longo prazo) e vendedor na ponta curta (vende titulos
soberanos de curto prazo). O resultado esperado € que a estrutura a termo fique mais plana do
gue antes, resultado da queda dos prémios de risco embutidos nas taxas longas. Um segundo
alvo do QE sdo os prémios de risco e liquidez dos papéis privados. Qualquer instrumento de
divida privado, mesmo um titulo de elevado rating (AAA), possui em sua taxa um spread"
sobre a taxa dos titulos publicos de prazo semelhante. Esse spread, teoricamente, contempla
0S riscos a que um papel privado esta sujeito, como o de crédito e de liquidez. As decisdes de
endividamento e gasto privado dependem, como esperado, das taxas de captagcdo privada
(“risky non-Treasury rates”), logo, reduzir seu spread em relagdo aos titulos publicos
ocasionara na reducéo da taxa de juros determinante das decisdes de gasto/endividamento,
ainda que a taxa sem risco dos titulos soberanos permanega intacta. O banco central pode
realizar estatarefa de duas maneiras. A primeira delas é atuar como comprador de uma ampla
variedade de papéis privados de risco e liquidez variados, pagando com dinheiro proveniente
da venda de titulos publicos em sua posse, 0 que claramente alteraria a composicdo de seu
balanco. A segunda opcdo é redlizar tais compras com moeda criada pelo préprio banco
central, o que significa um aumento do tamanho em seu balancete. Ambas as formas

constituem o quantitative easing, e sua efetividade depende, de acordo com Blinder (2010),

1
“Spreads over Treasury”
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do grau de substituibilidade dos ativos sendo trocados. Comprar X evender Y em nada resulta
de X e Y sdo substitutos perfeitos. Obviamente, ndo é este 0 caso quando o banco central
realiza operagdes envolvendo Treasuries” e mortgage-backed securities (MBS)®, a exemplo do

que realizou o Fed apos a faléncia do Lehman Brothers.

Uma importante distingdo a ser feita sobre as politicas ndo convencionais se refere as
suas objetividades. Mais especificamente, € interessante distinguir se as politicas visam
substituir a politica convencional de taxa de juros, ou se buscam uma complementaridade.
Nos casos em que as medidas de politica tinham por objetivo corrigir — ou mesmo contribuir
com amaior eficacia - 0 mecanismo de transmisséo da politica monetaria convencional, dado
gue os mercados interbancarios e os money markets tiveram seu funcionamento
comprometidos pelo caos financeiro da crise, 0 que se viu foi um papel complementar. O
controle dos spreads no mercado monetario — comum na atuacdo dos bancos centrais,
conforme veremos-, por exemplo, garantem gue a decisdo da politica convencional de taxa de
juros sgja repassada e efetivamente observada no mercado. Por outro lado, um conjunto de
medidas que objetivaram afrouxar ainda mais as condi¢des monetarias e financeiras uma vez
gue as praticas convencionals estavam exauridas se enquadram na categoria de substitutos as

politicas convencionais.

2.3 A Necessidade e as Estratégias de Saida

Conforme a recuperagdo econdmica va ganhando consisténcia e os mercados
financeiros mostrem sinais claros de bom funcionamento, o imperativo da volta a normalidade
das condigbes monetarias vai se fazer cada vez mais forte. Os bancos centrais teréo de
plangar e executar de forma meticul osa as estratégias de saida, isto €, as maneiras pelas quais
pretendem reverter suas agcOes ndo convencionais de forma a retomar um framework mais
normal da politica monetaria. Na verdade muitos bancos centrais ja tém agido nesse sentido:
em dezembro de 2009, o Banco Central Europeu interrompeu suas operagcOes de
financiamento ilimitado de um ano aos bancos; o Fed, em marco de 2010, deu por fim as suas
compras de mortgage-backed securities (Trichet, 2009; Cecioni et a., 2011). Dada as macicas

intervencdes e injegdes de liquidez por parte das autoridades monetarias, ha um temor por

* Treasuries séo os titulos do governo americano. Sdo de 3 tipos: bonds, bill e notes. Diferem entre si pela
maturidade.
* MBS s3o titulos do mercado norte-americano lastreados em hipotecas.
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parte do mercado e dos proprios bancos centrais de que ainflagdo possa se acelerar num ritmo
ato quando a atividade econdmica retomar um elevado nivel de crescimento. Além do mais,
um ambiente de liquidez abundante com condi¢Bes monetarias acomodaticias pode levar aum
excesso de risk-taking e ma alocacdo de recursos (Trichet, 2010). Por outro lado, também ha
um temor de que uma rdpida reversdo nas condigdes monetérias da economia possa causar um
estanque do processo de recuperagcdo do nivel de atividade. Por isso se justificaria a séria
necessi dade de meticul osidade no processo de phasing out das politicas ndo convencionais. A
ltima coisa que 0s bancos centrais querem causar, durante o processo de saida, sdo fricces
nos mercados capazes de minguar a retomada da atividade e gerar medo e incerteza nos
agentes.

Algumas operacoes basicas deveriam fazer parte do plangjamento dos bancos centrais
com o intuito de assegurar a estabilidade de precos e um hiato de produto menor possivel,
segundo Yamaoka e Syed (2010): &) cessar as intervencdes extraordindrias no mercado; b)
encolher e normalizar o tamanho do balanco da autoridade monetaria; c) venda de ativos, se
necessario; d) aumentar a taxa de juros de curto prazo. Ainda que haja enormes incertezas a
respeito do comportamento futuro do nivel de atividade e da inflagdo causando, assim,
duvidas a respeito do timing e da intensidade da retirada ideal dos estimulos monetérios, é
necessario de alguma forma retirar o excesso de liquidez nos mercados (excesso de reservas
bancarias) para um volta a normalidade monetaria. O esgquema a ser levado a cabo pela
autoridade monetaria dependerd das caracteristicas das medidas nd&o convencionais
implantadas. O caso do Banco Central Europeu e da zona do euro, por exemplo, talvez sgja de
mais facil resolucéo. Conforme serd visto no terceiro capitulo do presente trabalho, o core das
medidas implementadas na zona do euro se baseou em operactes de refinanciamento, isto €,
operacdes compromissadas (repo transactions), com maturidade de até 1 ano. Desta maneira,
depois de findada a maturidade das compromissadas, grande parte substancial da liquidez
adiciona sera drenada novamente. Adicionalmente, 0s programas de compras propriamente
ditas de ativos por parte da autoridade européia foram relativamente modestos. Dado esse
esguema adotado pelos europeus, Trichet (2010; pag. 17) assim ressalta que: “This allows a
relatively easy and ‘natural’ phasing-out of a number of measures upon maturity, once the
overall situation has normalized, unless there are good reasons to extend them”. A estratégia
americana, por sua vez, atribuiu grande peso aos programas de compra de ativos privados, o

gue a torna mais complexa quanto ao processo de saida. A venda de grandes montantes dos
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ativos privados sob poder do Federal Reserve pode gerar uma volatilidade indesgjada nos
spreads privados, por exemplo. Portanto, a saida nessas condicdes se torna mais delicada.

A experiéncia japonesa da Ultima década certamente oferece uma bagagem de
aprendizado da qual os bancos centrais dos paises envolvidos em tais politicas podem se
aproveitar. Apés uma década perdida para a economia do Japdo, a autoridade monetéria
japonesa foi a pioneira em se utilizar de préticas ndo convencionais na politica monetéria
como meio de estimulo extra. No inicio dos anos 2000, entretanto, o0 Banco do Japédo deu
inicio ao processo de phasing out de seus estimulos que, sempre muito bem acompanhado de
uma comunicagdo cuidadosa e bem pensada com o mercado, foi concluido com sucesso
satisfatério em termos de controle da inflagdo, recuperacdo de atividade e impacto nos
mercados financeiros (Yamaoka e Syed, 2010). Enquanto as operagdes de liquidez sdo de
“facil” resolucdo, reverter as compras de titulos publicos e privados certamente € de uma
complexidade maior. A boa comunicacéo e credibilidade da autoridade monetéria, mais uma
vez, sera peca fundamental para que o processo gradual de saida ocorra sem nenhuma fricgéo

significativa nos mercados.

3 A Utilizago das Politicas N&o Convencionais em Meio aos Tempos de Crise

3.1 O Caso Americano ea Atuacado do Federal Reserve

A crise financeira americana ja era nitida ao longo do ano de 2007, muito embora seu
auge fosse ser atingido apds o pedido de faléncia do Lehman Brothers — quarto maior banco
de investimento americano até entdo - em setembro de 2008. Em fevereiro de 2007, por
exemplo, o HSBC, entdo maior banco do mundo, declarou perdas da ordem de 10 bilhdes de
délares provenientes de sua atuacso no mercado americano de hipotecas®. O Nothern Rock,
banco inglés atuante no mercado de capitais internacional, teve de ser amparado pelo Banco
da Inglaterra devido a problemas de liquidez provenientes de operactes mal sucedidas de
securitizacdo envolvendo hipotecas. Temendo por seus depdsitos, 0s ingleses protagonizaram
uma corrida bancéria, e, pouco apds o0 episddio, no inicio de 2008, o banco teve de ser
estatizado. A crise ja ganhava preocupantes contornos internacionais em 2007.

* http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7096845.stm
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A atuacdo maisincisiva por parte do Fed, entretanto, comegou a ser percebida a partir
de meados de 2007, quando o Federal Open Market Committee (FOMC) deu inicio aum ciclo
de cortes da taxa basica da economia americana, que se encontrava em 5,25% aquela altura.
Porém, segundo Blinder (2010), apesar dos cortes rapidos da federal funds rate, dado seu o
padrdo histérico, o Fed ndo demonstrou nenhum sinal de grande urgéncia. Foi somente em
abril de 2008 que a taxa basica de juros caiu para 2%, patamar no qual permaneceria até que
novos desdobramentos na economia fossem surgindo, segundo o FOMC. O grafico baixo
sinaliza que ataxa basica so foi reduzida, além do patamar de 2%, apos afaléncia do Lehman
Brothers e 0 estouro da crise. Foi entdo que o Fed reduziu a taxa para o patamar préximo de
zero — ““zero lower bound”- ja em outubro de 2008, no turbilhdo da crise nos mercados

financeiros.

Grafico 2 - A Comportamento da Federal Funds Rate

Percentage Points

Fonte: Elaborado por Blinder (2010); Federal Reserve

Blinder (2010) argumenta que o Fed demorou a se valer de politicas ndo
convencionais como a expansdo de seu balanco e o incremento de reservas bancéarias no
sistema. Mesmo assim, algumas formas de quantitative easing foram postas em prética ja no
inicio de 2008. O primeiro tipo de QE utilizado pelo Fed foi a venda de Treasuries sob sua
posse a0 setor privado, acompanhada de compras de ativos iliquidos e de risco maior em
posse do ultimo. Essa mudanca de composi¢ao em seu balanco, ilustrada no grafico 3 abaixo,

foi claramente em resposta a demanda por liquidez por parte do setor privado, dado o
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agravamento da crise e de seu contégio pelo sistema financeiro americano. O segundo tipo de
QE realizado envolveu o que Blinder (2010) chama de “operacéo fiscal”. Tal operacdo se
baseou na colocacdo de titulos publicos pelo tesouro americano com o intuito de arrecadar
mais dinheiro do que o necessario. Esse “excesso” de dinheiro seria depositado junto ao Fed,
gue, por suavez, o utilizaria para comprar mais ativos iliquidos junto ao mercado, bem como
para aumentar as operacgdes de redesconto (“discount window loans”). O TAF (Term Auction
Facility), lancado em dezembro de 2007, foi um programa representativo desse tipo de QE.
Seu objetivo era prover liquidez de longo prazo, mediante garantias®, para as instituicoes
depositarias e auxiliar na melhor distribuicdo das reservas no mercado interbancério. O TAF
tinha uma caracteristica interessante, conforme ressalta Cecioni et a. (2011): “However,
under the TAF the Fed auctioned term funds to banks to minimize the risk that depository
institutions could be discouraged from requesting funds because of ‘stigma’ issues”. Em meio
a crise, as instituigdes financeiras temiam que o publico e 0 mercado as vissem em ma
situacdo, sob o risco de ter sua reputacdo abalada e até sofrer uma corrida bancéria. Entéo,
justificando-se os leildes de liquidez emergencia ao invés de um solicito pedido de socorro a
autoridade monetaria. Cecioni et al. (2011) levanta que os recursos a0 TAF somaram um

valor aproximado de 500 bilhdes de ddlares apds o colapso do Lehman Brothers.

Gréfico 3 - Composicao do Balango do Federal Reserve: o lado do ativo
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R

Fonte: Elaborado por Blinder (2010); Federal Reserve Bank of New Y ork

> “collateralized long-term liquidity” — os titulos aceitos como colaterais eram, propositalmente, de
caracteristicas (risco e liquidez) distinas.
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Em setembro, més da quebra do Lehman Brothers, a taxa bésica da economia
amercicana era de 2%. ApGs a derrocada do banco no mesmo més e o estouro once for all da
crise, 0 FOMC levou a taxa basica para proxima de zero pouco mais de um més depois, na
reunido de outubro. A partir de entdo, o Fed passa a se utilizar do QE de forma mais
expressiva, incluindo operacdes de expansdo do seu balango, elevacdo de empréstimos e das
reservas bancérias no sistema (vide o gréfico 4). Ao fim de 2008, ficou mais que clara a

intencéo do Fed de estimular a demanda agregada de qualquer maneira.

Gréafico 4 — Reservas Bancarias no Sistema Financeiro Americano
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Fonte: Elaborado por Blinder (2010); Federal Reserve

De acordo com Blinder (2010), os ativos do Federal Reserve, que somavam 907
bilhGes de dolares em setembro de 2008, atingiram a incrivel cifra de 2,2 trilhdes de dblares
em novembro do mesmo ano. Ao mesmo tempo, o Fed flexibilizava suas frentes de atuacéo.
Passou a adquirir uma variedade de ativos privados com o0s quais ndo estava acostumado a
operar, como os commercial papers®, além de realizar operagBes de empréstimos para agentes
ndo-bancérias, algo que a instituicdo ainda ndo havia feito. Da mesma maneira, as reservas
bancarias no passivo do Fed, que somavam cerca de 11 bilhGes de ddlares em setembro,
atingiram o patamar de 590 bilhGes em novembro de 2008, passando para quase 900 bilhdes
ao fina daguele ano. Blinder (2010) enfatiza o ponto de que o capital do Fed, isto &, seu

patrimonio liquido, pouquissimo se aterou ao longo desse periodo, de forma que seu balanco

6 . . PR . o . . . s .
Equiparaveis as notas promissdrias no mercado financeiro brasileiro. Geralmente com prazo maximo de 360
dias.
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se tornou excessivamente alavancado. O nivel de aavancagem (ativos dividido pelo
patriménio liquido) do Fed pré-crise erade 22:1, passando para53:1 ao final de 2008.

Vale apenaressatar o ponto de que a atitude do Federal Reserve nos estégios iniciais
da crise (antes do estouro da crise em setembro de 2008) era de naturezareativa, ad hoc. “The
Fed was making things up on the fly, often acquiring assets in the context of rescue
operations for specific companies on very short notice, e.g., the Maiden Lane facilities for
Bear Stearns and AIG™’; Blinder (2010, p. 9). Apos setembro daquele ano, a posturado Fed se
tornou mais sistematica e “definitiva”, e uma nova safra de programas de socorro ao sistema
financeiro foi posta em préatica. O Commercial Paper Funding Facility (CPFF), langcado em
outubro de 2008, tinha por objetivo prover liquidez temporéria para 0s emissores de
commercial papers e, em particular, reduzir o roll-over risk’ das empressas emissoras. Ainda
em novembro daguele ano, foi anunciado o Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF)®, que visava prover empréstimos de longo prazo (de 3 a5 anos) a investidores para a
compra de titulos AAA® recém emitidos e lastreados em empréstimos de consumidores e
pequenos negocios. O TALF saiu em resposta ao temor da retracéo do crédito na economia

americana, ja que o ambiente de negdcios era de alto risco, incerteza e desalavancagem.

Blinder (2010) destaca que a mudanca de foco do Federa Reserve foi nitida apds o
estouro da crise em setembro de 2008, no sentido de deixar um pouco de lado o socorro as
instituicdes em condicBes precarias — mesmo que ainda necess&rio — e enfatizar o controle e a
diminuicdo dos prémios de risco embutidos nos titulos privados do mercado financeiro
americano, que haviam atingidos picos altissimos entre setembro e novembro daguele ano. A
argumentacdo que segue é a de que as taxas de juros com as quais o setor privado se defronta
— e que sdo as taxas que de fato importam no controle da demanda agregada — digamos, Ri,
s80 compostas pela taxa sem risco dos Treasuries (risk-free), ri, mais um prémio de risco pi
subjacente ao instrumento financeiro privado, de forma que Ri = ri + pi. Em tempos normais,
pi ndo se atera muito, de forma que o controle de ri € suficiente para “controlar” as taxas
privadas e, logo, a demanda agregada. Porém, numa conjuntura de crise, panico e incerteza
generalizada, pi oscila bastante e tende a subir, de maneira que o simples controle da taxa

basica da economia (risk-free) ndo é um instrumento de politica suficientemente eficaz. Na

" Risco de rolagem da divida. Mais especificamente, risco de elevagdo da taxa de juros a qual o detentor da
obrigacao ira se refinanciar.

.0 programa so entrou em a¢dao em marco de 2009.

° Nota referente 3 gualidade do titulo em questdo, levando em conta os riscos associados ao papel.
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verdade, durante os periodos de péanico no mercado, a maioria das Ri tende a se elevar, mesmo

gue ri sgja constante ou mesmo esteja em declinio.

Justamente essa orientacdo do Fed tornou o QE americano diferente daquele praticado
pelo Banco do Japdo quando do agravamento da recessdo econdmica japonesa, datada da
década de 90. O QE japonés havia se concentrado na compra de titulos do governo de longo
prazo™, tendo como alvo o prémio de tempo (term premium), enquanto a estratégia americana
focava nos prémios de risco (risk premium), que dependia, portanto, de acOes direcionadas a
diferentes segmentos de mercado, 0 que a tornava mais complicada de se implementar.
Aparentemente, a estratégia de combate aos spreads nas taxas privadas parece ter sido
realizada com sucesso pelo Fed. Os graficos 5 e 6 abaixo mostram o comportamento do
spread em duas taxas privadas, uma de curto e outra de longo prazo. O gréfico 5 ilustra o
spread de um commercial paper de trés meses em relagdo aos Treasury Bills de também 3
meses. Enquanto o gréfico 6** da conta do spread de corporate bonds® em relacdo &s
Treasury notes de 10 anos. O ponto a ser observado aqui € que, uma vez que o Fed aderiu ao
QE de maneira explicita, os spreads diminuiram vertiginosamente. Ainda que outros fatores
estivessem ocorrendo no mercado ao mesmo tempo, e que o comportamento observado néo
seguisse a logica de um experimento controlado, “the “coincidence” in timing is quite

suggestive”, Blinder (2010; pag 11).

Grafico 5 - Spread de Risco: Commercial Paper vs. T-Bill

Percentage points

Fonte: Elaborado por Blinder (2010); Federal Reserve

10 Japanese Governement Bonds - JBGs
! Corporate bonds de classificagido Baa pela Moody’s.
12 S50 0 equivalente as debéntures no mercado brasileiro.
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Gréfico 6 — Spread de Risco: Corporate Bond vs. T-note

Percentage points
F

Fonte: Elaborado por Blinder (2010); Federal Reserve

A orientagdo do Fed, porém, tomou nova direcdo a partir de marco de 2009, quando
do andncio de um programa de compras de treasuries de longo prazo. Sob o pretexto de
propiciar uma melhora nas condi¢des do mercado de crédito privado, a autoridade americana
se propds a redizar compras no valor de até 300 bilhdes de dolares em treasuries de
maturidade longa no decorrer dos 6 meses seguintes. A meta era alcancar uma estrutura a
termo mais plana, com taxas de longo prazo menores, com um menor term premium
embutido. Tal acdo ficou conhecida como o QELl. Em novembro de 2010, com o
desapontamento generalizado em relacdo a velocidade de recuperacdo da economia
americana, o Fed anunciou uma expansao ainda maior de seu balango com a compra de 600
bilhdes de treasuries de longo prazo, movimento gue ficou conhecido como QE2.

Dado o carater quase que experimental de tais medidas, o Fed acabou por seguir um
processo de learning by doing. O uso de seu novo conjunto de ferramentas, baseado nas
entdo novas medidas n&o convencionais aplicadas, resultou, afinal, na duplicagdo de seu
balanco num periodo de 3 meses. As reservas bancérias passaram de 10 para 800 bilhdes de
ddlares dentro do mesmo periodo. A magnitude dos dados é certamente inédita e chamativa.

3.2 A Experiéncia Européia e a agcdo do BCE

O Banco Central Europeu, em sua tarefa de mangjo da politica monetaria durante o
conturbado periodo iniciado em 2007 e pelo qual vem passando a economia mundial, teve
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uma postura diferente daguela observada em grande parte dos bancos centrais: suas politicas
ndo convencionais tém sido dirigidas ndo ao estimulo monetario direto a economia, mas ao
suporte dos mecanismos efetivos de transmissao da politica monetaria convencional, tal qual
elaborada pelo novo consenso macroecondmico (Cour-Thimann e Winkler, 2013). Dessa
forma, o Banco Centra Europeu (doravante, BCE) tem se utilizado de medidas
complementares, e ndo substitutivas a politica convenciona de taxa de juros. Ao focar sua
intervencdo no amparo a eficacia dos efeitos da politica de taxa de juros, a atuacéo do BCE se
deu no intuito de melhorar as condic¢des de financiamento e liquidez na economia européia

num contexto de incerteza e disfuncionalidades nos mercados financeiros.

A estrutura do sistema financeiro europeu € diferente da encontrada nos Estados
Unidos. Na Europa, o sistema financeiro € magjoritariamente bank-based, isto €, os bancos séo
responsaveis pela maior parte (70%, mais especificamente) do financiamento ao setor néo-
bancario da economia, restando 30% ao financiamento via mercado de capitais. O sistema
financeiro americano, por sua vez, € do tipo market-based, onde 70% do financiamento ao
setor ndo-bancéria € proveniente do mercado de capitais, ficando os restantes 30% para 0s
bancos comerciais (gréafico 7). Dadatal idiossincrasia, o setor bancario desempenha um papel
fundamental na transmissao dos efeitos da politica de juros para a zona do euro. Como tal, ele
€ o0 grande alvo das politicas monetérias ndo convencionais postas em pratica pelo BCE
durante as crises que se seguiram pds-2008, cujos objetivos sdo aprimorar as condicdes de

funding e liquidez, aém de evitar um processo de desalavancagem desordenada.

Pode-se dizer que o dia 9 de agosto de 2007 precipitou uma nova postura por parte do
Banco Central Europeu. Foi esse 0 dia em que o europeu BNP Paribas, um dos maiores
bancos do mundo, decidiu paradlisar a atividade de trés hedges funds especiaizados em
dividas hipotecarias americanas, devido a problemas no valuation de complexos ativos em sua
carteira (CDOs) envolvendo hipotecas sub-prime™. A partir deste episidio, os bancos
europeus passaram a se preocupar com a salde financeira de suas contrapartes no mercado
interbancério, gerando desconfianga e ampliando a aversdo ao risco nos mercados. Como
conseqiiéncia, as taxas no money market, tal qual a EONIA (euro overnight index average)™,
e 0s spreads se elevaram rapidamente. De acordo com Trichet (2010), caso 0 BCE néo tivesse

tomado alguma atitude aguela altura, haveria um potencial risco sistémico de liquidez por

13 “Global financial crisis: five key stages 2007-2011: http://www.theguardian.com/busi ness/2011/aug/07/global-
financial-crisis-key-stages”.
1 Equivalente ao DI brasileiro, é a taxa de overnight no mercado interbancario europeu.
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todo sistema financeiro. O BCE, respondendo a tensdo do episddio, agiu acomodando a
demanda por liquidez dos bancos, que buscavam atingir seus “liquidity buffers” diarios e
reduzir a incerteza quanto a suas posi¢oes de liquidez. Ja no dia 10 de agosto, o BCE aocou
95 hilhdes de euros em operacOes de crédito contra colaterais e a taxa principa de
refinanciamento (main refinancing rate)™, assegurando que proveria liquidez ilimitada no
overnight. Esta seria uma dentre 4 grandes operacgOes de gjuste de liquidez de curto prazo a
serem realizadas, e foram conduzidas de modo a acomodar completamente a demanda por
fundos e a uma taxa fixa. Como consequiéncia, as tensdes no money market cederam bastante
apos ta evasiva. Foram langadas também operages suplementares de refinanciamento com
prazos aongados de até 6 meses, enquanto em tempos normais tais operagdes tinha

maturidade maxima de 3 meses.

Trichet (2010) destaca um ponto em relacdo a resposta do BCE ao inicio do
agravamento da crise financeira global, isto €, nos meses que antecederam setembro de 2008.
Tal ponto se refere ao fato de que todas as medidas anticiclicas adotadas pela autoridade
européa se deram dentro do operational framework existente no Eurosistema. Esse arcabouco
se mostrou flexivel e robusto no enquadramento da taxa de curto prazo do money market em
relac@o a taxa principal de refinanciamento do BCE. Isto quer dizer que as operacles de
politica monetaria foram bem-sucedidas em ainhar a taxa de mercado em relacdo a taxa de
politica. Ainda que sua volatilidade estivesse em niveis bem mais elevados do que o
observado antes de agosto de 2007, a EONIA permaneceu bem préxima a taxa principal de

refinanciamento.

O colapso do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 em meio a grande crise de
confianga j& instalada no sistema financeiro internacional deu inicio a uma crise econémica e
financeira generalizada, a maior vista desde a Grande Depressdo. O money market foi
impactado de imediato, com os spreads — que funcionam como um “indice” de percepcdo de
risco e desconfianga no mercado financeiro — subindo a niveis atissimos (gréfico 8). Segundo
Cour-Thimann e Winkler (2013), as institui¢oes financeiras reagiram de maneira defensiva,
expandindo seu colchdo de liquidez (liquidity buffer), limpando riscos de suas carteiras e

tornando mais rigorosas as condicdes de crédito. Dado que os bancos, conforme visto,

5o esquema de politica monetdria realizado pelo BCE possui trés taxas de juros chaves: a taxa nas operagées
principais de refinanciamento, a marginal lending rate e a deposit rate. Estas duas ultimas taxas definem uma
espécie de piso e teto para a taxa de juros de curto prazo, o que mantém sob certo controle a volatilidade das
taxas de curto prazo no money market.
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desempenham um papel crucial no financiamento das economias européias (bank-based
financial system) e na transmissdo da politica monetaria do BCE, ta situac@o representava
uma ameaca de racionamento de crédito na zona do euro (grafico 9), bem como um risco de

inabilidade naimplementacdo da politica monetéria.

Graéfico 7 — Spreads'® no Money Market na Zona do Euro, nos EUA e no Reino Unido
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Fonte: Elaborado por Trichet (2010); Bloomberg e BCE

16 "Spreeds are the difference between the 12-month unsecured Euribor/Libor and secured Overnight Index Swap rates (...)” (Cour-

Thimann e Winkler, 2013, nota de gréfico na pag. 9)
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Gréfico 8 — Financiamento Bancério e Emissdo de Titulos de Divida na Zona do

Euro
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Fonte: Elaborado por Cour-Thimann e Winkler (2013); Eurostat e BCE

A medida que as tensdes nos mercados financeiros foram se intensificando, o
comeércio e as condicdes econdmicas iam se deteriorando paralelamente ao redor do mundo.
Como resposta, no dia 8 de outubro de 2008, o Federal Reserve, o Banco da Inglaterra, o
Banco do Canad4, o Banco Naciona da Suica e o Banco Central Europeu decidiram, em
conjunto, por cortes em suas taxas de juros™. O BCE decidiu por reduzir sua taxa de juros em
50 pontos base (0,5%), diminuindo adicional mente a taxa de juros de deposito (deposit facility
rate) e de empréstimo (marginal lending rate), resultando num estreitamente de 100 pontos
bases do corredor (intervalo) dentro do qual ataxa de mercado oscila (grafico 10). A taxa de
juros continuou sendo cortada nos meses seguintes. No final das contas, entre outubro de
2008 e maio do ano seguinte, isto € um periodo de 7 meses, a taxa de juros na zona do euro
(main refinancing rate) retrocedeu 325 pontos base (3,25%) e atingiu o patamar de 1%, algo
até entdo nunca visto na historia recente dos paises da Unido Européia (Trichet, 2010).

17 . .f ) . . . . . . . .
MFI e NFC significam monetary financial institution e non-financial corporations, respectivamente.
18 s e . o~ .
Foram poucas as vezes, na histéria, em que os bancos centrais tomaram ag¢des conjuntas dessa natureza.



47

Gréfico 9 - A Taxa de Jurosde Politica do BCE ea Taxa de Mercado (EONIA)
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Fonte: Elaborado por Trichet (2010); BCE

O problema que entdo se colocava era o de que o sistema financeiro — em especia o
money market — estava com seu funcionamento comprometido, tornando pouco eficaz a
transmiss&o da politica monetaria praticada pelo BCE. A politica de taxa de juros ndo estava
conseguindo afetar adequadamente as taxas do money market e dos empréstimos bancarios.
Dessa forma, para trazer os spreads a nivels mais baixos e para garantir o melhor
funcionamento da politica monetaria, 0 Banco Central Europeu resolveu se valer de politicas
ndo convencionais, trazendo a EONIA para niveis bastante proximos da taxa de deposito,
conforme pode ser visto no grafico acima. Tais politicas foram elaboradas segundo a
peculiaridade do sistema financeiro europeu, onde os bancos, que desempenham um papel
crucia no financiamento ao setor privado da economia, s&0 uma peca chave natransmisséo da
politica monetaria. Citando Trichet (2010, p. 12): “The primary aim of these non-standard
measures is to support the short-term funding of banks in order to alleviate the potential
negative impact of liquidity risk on the availability of credit to households and companies

across the euro area economy”.

Ao fim de 2008, o BCE decidiu por amparar o0 sistema financeiro europeu de forma
mais consistente. As operagdes de refinanciamento da autoridade monetéria européia
passaram a se dar sob “fixed rate full allotment”, onde os bancos poderiam obter liquidez

ilimitada a taxa principal de refinanciamento, mediante a garantia de colaterais. Tal medida
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certamente inflou o balanco do BCE, conforme exibido no gr&fico 11. Adicionalmente,
Cecioni et d. (2011) afirma que o BCE ampliou o leque de ativos passiveis de serem aceitos
como colaterais no intuito de evitar que uma venda macica de papéis de baixa qualidade
pudesse intensificar 0 processo de desalavancagem do balanco dos bancos. Além disso, a
alternativa aos bancos de refinanciar ativos menos liquidos (ou mesmo iliquidos) do seu
balanco junto ao banco central representa um antidoto efetivo contra eventuais escassezes de
liquidez no mercado interbancario. Em maio de 2009, o Banco Central Europeu anunciou 3
operacdes de refinanciamento de longo prazo (as Longer-Term Refinacing Operations —
LTROs) com prazos estendidos de 1 ano a serem realizadas em junho, setembro e dezembro
daguele mesmo ano. Combinada com as operagdes de Fixed Rate Full Allotment, as novas
LTROs com maturidade ampliada contribuiram para a manutencéo das taxas do money
market em baixos patamares. Por outro lado, Cecioni et al. (2011) argumenta que as novas
LTROs objetivavam restaurar 0 mecanismo de transmissao da politica monetéaria e encorajar
0s bancos a prover crédito aos consumidores e firmas européias.

Grafico 10 — Balango do Banco Central Europeu: o lado do Ativo
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Fonte: Elaborado por Cecioni et a. (2011); BCE

Ainda em meados de 2009, na esteira das outras medidas de injecéo de liquidez no
sistema, 0 BCE deu inicio a0 Covered Bonds Purchase Programme (CBPP). Os Covered



49

Bonds sdo instrumentos de divida de longo prazo lastreados em empréstimos, geralmente
imobiliarios, emitidos por bancos. O programa tinha por objetivo reativar/impulsionar o
mercado de covered bonds que havia sido gravemente afetado pela turbuléncia da crise
financeira, e que, aém de ser uma das principais formas de funding dos bancos europeus, € o
maior e mais ativo segmento do mercado de renda fixa na Europa™, em conjunto com o
mercado de divida publica. Paratanto, o BCE se comprometeu a comprar 60 bilhdes de euros
em covered bonds no mercado primario e secundéario. O CBPP durou até junho de 2010 e, de
acordo com Cour-Thimann e Winkler (2013, p. 12), “the size of the programme represented
around 2.5% of the total outstanding amount of covered bonds, which in the given context

was effective as a catalyst to restart activity in this market”.

A crise financeira de 2008 deixou, por fim, uma heranca de deterioracéo das contas
publicas de alguns paises europeus. O acumulo consideravel de déficits publicos por parte de
tais paises logo chamou a atencdo de investidores. Ja no inicio de 2010, intensificou-se no
mercado 0 medo de um default por parte da Grécia, impondo riscos a saude financeira de
paises como Portugal, Irlanda, Espanha e Itdlia. Os mercados secundérios de titul os soberanos
comecaram a perder liquidez, com o numero de ofertas de compra se esvaindo rapidamente.
Os yields dos titulos atingiram picos altissimos, com os quais 0s paises da zona do euro néo
estavam acostumados. Dada a importancia dos titulos do governo como benchmark para as
taxas privadas de captacdo, tais acontecimentos foram vistos como causadores de disturbios e
mal funcionamento na transmisséo dos efeitos da politica de taxa de juros para a economia
real.

Como resposta a tal cenario, o0 Banco Central Europeu decidiu por implementar um
programa de compra de titulos privados e publicos no mercado secundério, focando nos
segmentos de mercado cujo funcionamento se via mais comprometido. O Securities Market
Programme (SMP), anunciado em maio de 2010, tinha por meta principal garantir o bom
funcionamento da politica monetaria. Durante 0 ano de 2010, as compras realizadas pelo
programa foram em grandes montantes, perdendo intensidade apés fevereiro de 2011. Em
agosto daguele ano, porém, o BCE voltou a se utilizar das compras dos titulos quando o
cenario voltou a piorar e os riscos de contagio aumentaram. O SMP, no fina das contas, foi
efetivo em estabilizar os mercados e propiciar a queda nos yields dos titulos soberanos. Sua
efetividade contou com a guda paradela do anincio de criagdo do European Financial

19 . ;
Maior até que o mercado de corporate bonds
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Sability Facility, através do qual os governos da zona do euro poderiam se financiar
mutuamente em caso de suporte aos programas de g ustamento colocados a cabo por aguns
paises. A despeito de seu propdsito para a politica monetaria, 0 SMP “comprou” tempo aos
governos dos paises europeus em situacdo delicada para que fossem feitos gjustes na
economia e encontrada solucdes duréveis. O programa foi eficaz em estabilizar os yields dos
titulos soberanos e, consequentemente, os custos de financiamento para o setor privado da

economia.

Trichet ressalta que as respostas do BCE foram bem sucedidas, na medida em que a
inflacdo se manteve estével (grafico 11). A politica de reducdo taxa de juros, por sua vez,
conseguiu afetar as taxas do money market, em que as taxas nominas e reais de curto prazo

(maturidade de 2 e 3 anos) se mantiveram em baixos niveis (gréfico 12).

Gréfico 11 - Taxasde I nflaggo | mplicita® (% a.a.)
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Fonte: Elaborado por Trichet (2010); BCE

£ 0 mesmo que break-even inflation (BEIR) traduzindo para a lingua inglesa.
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Gréfico 12 — Taxa Nominal e Real na Maturidade de 2 e 3 anos?*
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Fonte: Elaborado por Trichet (2010); BCE

Mais que isso, as politicas excepcionais praticadas pelo BCE conseguiram manter o
fluxo de crédito na economia em niveis saudavel's, resultado da atuacéo em dois fronts: o lado
da demanda, através da manutencdo de baixas taxas no mercado, e pelo lado da oferta,
oferecendo condigdes de funding atrativas e numerosas para o setor bancério (Trichet, 2010).
A liguidez ilimitada que foi assegurada pelo Banco Central Europeu a uma taxa fixa (Fixed
Rate Full Allotment) assegurou uma pressao baixista nas taxas do money market, o que gerou
a confianga necesséria para que os bancos continuassem desempenhando o papel central que
possuem como principais financiadores do setor privado europeu. A compra dos covered
bonds, por sua vez, revitalizou aquele mercado e trouxe os spreads neste para baixo. As
medidas ndo convencionais adotadas pelo BCE permitiram, acima de tudo, que os bancos
pudessem se desalavancar e constituir uma reserva de capital (liquidity buffer) de forma
gradual, sem a euforia perniciosa caracteristica das crises financeiras.

21 . . ~ . . . , .
As taxas nominais sdo baseadas na yield curve triplo A da zona do euro publicada pelo BCE. Ja as taxas reais
sdo baseadas nos titulos do governo indexados a um indice de precos.
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Consideracdes Finais

A crise econdmica e financeira pela qual atravessou a economia mundial nos anos
2008 e 2009 foi de um impacto tal na economia real e nos mercados, que os bancos centrais
de diversos paises tiveram de apelar para um receituario de politicas distinto daquele sob o
qual a préatica da politica monetéria vinha se orientando até entdo. O novo consenso
macroecondmico, ao longo de trés décadas de desenvolvimento, veio a se consolidar nos anos
90, trazendo consigo um core de preceitos sobre policymaking ideal da politica monetaria,
basicamente uma regra de politica baseada numa funcéo reagcdo bem especificada pelo banco
central — congtituindo ainterest rate policy. Por suavez, as politicas ndo convencionais se déo
no ambito da balance sheet policy. Esta nova abordagem de politica abrange dois canais de
transmissao da politica monetaria. O signalling channel, pelo qual o banco central, através de
uma boa comunicagdo com 0 mercado, consegue estabilizar os mercados — ou melhor,
consegue coordenar as expectativas sobre as taxas de juros (curto e longo prazo) e evitar
volatilidade indesgada. O portfolio-balance channel se baseia na existéncia da
substituibilidade imperfeita dos diferentes tipos de ativos em carteira, de forma que a
autoridade monetéria realiza compras de ativos e injecBes de liquidez visando afetar a
composicao do portfdlio do setor privado, e, consequentemente, afetando o comportamento

dos agentes.

O Federa Reserve e 0 Banco Central Europeu fornecem um importante caso pro
estudo da politica monetaria ndo convencional em questéo, desde a fase de sua concepcao —
variante conforme os caracteristicas da economia e seu sistema financeiro — até sua fase de
implementacdo. Os programas adotados pelas duas autoridades monetérias diferem quanto a
sua estratégia. Enquanto o BCE prezou por medidas direcionadas aos bancos, que sdo os
maiores responsavels pelo crédito ao setor privado ndo-financeiro na zona do euro, o Fed
focou no mercado de capitais e se aprofundou no quantitative easing, na tentativa de prover
estimulos moneté&rios adicionais uma vez atingido o limite inferior da taxa de juros. O
presente trabalho justamente situa ambas as estratégias e seus respectivos programas de

acordo com as distintas realidades.

Apesar desta monografia ndo abordar as tentativas de mensuragdo economeétrica da
efetividade de tais politicas, seus impactos sobre os yields de longo prazo, por exemplo, se
sairam em conformidade com os objetivos da autoridade monetaria. A redugdo de yields e

spreads nos mercados € sinénimo de que as politicas foram efetivas em adiviar aincertezae o
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temor em excesso. Além disso, as préticas ndo convencionais tiveram éxito em evitar um
colapso financeiro mais grave, na medida em que os bancos centrais se propuseram a amparar
irrestritamente as institui¢des financeiras com problemas de liquidez. Portanto, € mais que
razoavel depreender que houve sucesso na implementacdo da politica monetéria néo
convencional. Por outro lado, a reversdo de tais politicas, uma vez que as condicfes
econdmicas assim 0 exijam, implicard em mais desafios aos banqueiros centrais, ja que este €

um tépico da macroeconomia ainda néo desbravado.
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