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Resumo

Esse trabalho visa analisar as medidas de politica monetaria ndo convencionais
adotadas pelo Banco Central Europeu apds a crise financeira iniciada em 2007. Depois
da crise deflagrada no mercado imobiliario americano ter se espalhado pelo mundo os
Bancos Centrais das principais economias desenvolvidas baixaram as taxas de juros
rapidamente atingindo niveis préximos de zero em um curto espaco de tempo. Dessa
forma, a medida convencional estava proxima do esgotamento e novas alternativas eram
necessarias para conter o avango da crise. Nesse cendrio, os Banco Centrais ao redor do
mundo passam a adotar medidas ndo convencionais. Esse trabalho apresenta as
principais medidas adotadas pelo Banco Central Europeu contrastando as gestes de

Jean-Claude Trichet e Mario Draghi & frente da instituig&o.
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INTRODUCAO

A crise financeira iniciada em 2007 atingiu propor¢des globais rapidamente. O
seu ponto de partida foi 0 mercado imobiliario americano. Todavia suas consequéncias
foram e ainda sdo sentidas em diversos mercados ao redor do mundo. Imediatamente
apos o estouro da crise, 0s mercados globais passaram por um longo periodo de intensa
volatilidade e incerteza, e a demanda agregada global caiu.

Na Europa, a utilizacdo de medidas ndo convencionais comegou em 2008 com o
aumento da turbuléncia no mercado americano. Bancos europeus estavam expostos no
mercado subprime dos EUA. Por isso, o Banco Central Europeu precisou agir
rapidamente. Com o agravamento da crise na Europa em 2009, ficou claro que nédo se
tratava apenas de um choque externo.

Acreditava-se que a adocdo do euro em 1999 fosse trazer um periodo de forte
crescimento, em especial para os paises periféricos, o que diminuiria as diferencas
estruturais entre eles e 0s paises centrais, levando a uma convergéncia. Porém, ndo foi
exatamente isso que ocorreu. Reformas internas nos paises centrais impediram que 0s
paises periféricos alcancassem o mesmo nivel de produtividade, 0 que manteve a
relacdo de exportador de bens de capital por parte dos centrais e de exportador de bens
primérios por parte dos periféricos. O saldo negativo da balanca de pagamentos dos
paises periféricos era financiado por capitais dos paises centrais.

ApoOs 0 agravamento da crise, 0 fluxo de capitais dos paises centrais para 0s
periféricos cessou. Visto que 0s bancos europeus precisavam dos recursos, esse
movimento provocou uma venda de diversos ativos e um aumento nos calotes. Esses
desequilibrios do setor bancéario e privado foram transferidos para o setor publico dos
paises periféricos, os quais ja apresentavam um déficit fiscal elevado. O agravamento
desse cenario em 2010 levou a uma crise da divida soberana em paises da periferia
europeia e, consequentemente, um reforgo nas medidas ndo convencionais adotadas
pelo BCE.

Em 2014, com um cenario macroecondmico ainda fragilizado e um risco sério
de deflacdo, o BCE assume uma postura mais firme e adota uma série de programas de
compra de ativos com o intuito de reverter esse quadro. De modo geral, os resultados

foram positivos.



Até a crise de 2008, Bancos Centrais (BC) operavam a Politica Monetaria (PM)
através da taxa de juros oficial e explicavam para o publico como determinado patamar
da taxa, dado o cenario econdmico, contribuiria para alcancar os objetivos do BC. Nesse
contexto, o gerenciamento e a provisdo de liquidez sdo conduzidos de forma a
implementar a taxa de juros de curto prazo desejada. Em tempos normais, o BC se
importa em prover a quantidade necessaria de liquidez para o sistema bancério, que
endogenamente a distribui entre as instituicbes através do mercado interbancario
(Cecioni et al, 2011).

Implementar PM durante uma crise financeira € muito mais complicado, visto
gue 0s mecanismos de transmissdo podem ter sido afetados por rupturas nos mercados
financeiros. A volatilidade na demanda por reservas e a dificuldade na redistribuicédo
entre as instituigdes podem comprometer a capacidade do BC em atingir a taxa de juros
de curto prazo. Além disso, rupturas em outros segmentos do mercado financeiro
podem prejudicar a transmissdo da PM para todos os ativos financeiros. Outra
complicacao ocorre quando os efeitos da crise causam grande impacto na economia real
e a taxa de juros atinge o patamar de zero. Nessa situagdo o BC precisa recorrer a
medidas ndo convencionais para retomar o controle da economia (Cecioni et al, 2011).

Borio e Disyatat (2009) ressaltam que ndo existe uma classificacdo padrao para
as medidas nao convencionais, ou seja, em alguns casos existe uma linha ténue entre o
que seria uma politica convencional e uma ndo convencional. Entretanto, de forma
geral, é possivel incluir no grupo de medidas ndo convencionais intervengdes que
buscam reparar o mau funcionamento dos mecanismos de transmisséo da PM ou
estimular a economia quando a taxa de juros atinge o patamar zero.

No geral, as medidas ndo convencionais englobam as operacgdes que alteram o
tamanho e a composi¢do do balango dos BC’s (intervengdes no mercado com compras
massivas de ativos e empréstimos aos bancos) e acdes que buscam guiar as expectativas
da taxa de juros de longo prazo através de politicas de comunicacdo (Peersman, 2014).
Como por exemplo, a compra de titulos pablicos e privados e o préprio anuncio dos
programas de compra de titulos operam como medidas ndo convencionais.

Seguindo a classificagcdo do FMI (2013), os canais de transmissdo das medidas
ndo convencioanis sao: canal da sinalizacdo, da escassez e da duracdo (alguns autores
unem os dois ultimos em um sé canal, o do balanco).

O canal da sinalizagdo opera mostrando ao mercado o comprometimento do BC

com a politica adotada, nesse caso a compra de titulos pode complementar as
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orientacdes anunciadas pelo BC. Ja o da escassez é a forma pela qual o BC pode reduzir
a oferta de um titulo através de uma grande compra. Por sua vez, o canal da duragédo
funciona quando o BC compra titulos de longo prazo reduzindo o seu risco. Dessa
forma, os investidores aceitam receber uma remunera¢do menor, puxando a curva de
rendimentos para baixo (FMI, 2013).

A interacdo monetaria, fiscal e financeira na zona do Euro € diferente quando
comparada com 0 que ocorre em outros paises. As regras sao ditadas pelo Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), que inclui uma série de medidas para
garantir a disciplina fiscal dos paises membros. Por exemplo, a proibicdo de
financiamento por parte do Banco Central Europeu (BCE), proibicdo de acesso
privilegiado as instituices financeiras por parte de instituicGes publicas ou governos, a
clausula de no-bailout, disposic@es fiscais para evitar grandes déficits governamentais e
0 Pacto de Crescimento e Estabilidade (PCE) (Cour-Thimann e Winkler, 2013).

Na zona do Euro a estabilidade dos precos é de responsabilidade do BCE, a
responsabilidade fiscal é atribuicdo de cada governo, com a supervisdo de todos 0s
governos, e a estabilidade financeira fica a cargo dos governos e de Autoridades
Europeias. Outra particularidade é o fato das decisdes de PM serem centralizadas no
Conselho do BCE e serem implementadas e conduzidas de forma descentralizada pelo
Eurosystem, que consiste em 19 BC’s nacionais dos paises membros ¢ o BCE.

Uma caracteristica da zona do Euro € o fato dos intermediadores financeiros,
principalmente 0s bancos, serem 0s principais responsaveis por ligar poupadores e
tomadores de empréstimo. Cerca de 70% do financiamento externo do setor corporativo
ndo financeiro é proveniente dos bancos, enquanto 30% vem do mercado financeiro.
Nos Estados Unidos as proporcdes se invertem. Por isso, ao implementar suas politicas
ndo convencionais, 0 BCE focou nos bancos. Eles ainda sdo os grandes responsaveis
por transmitir as decisdes da taxa de juros para a economia da zona do Euro.

Levando em conta as medidas adotadas, é possivel ver uma mudanca de postura
no final de 2011, quando Mario Draghi assume a presidéncia do BCE, substituindo
Jean-Claude Trichet, em um momento de turbuléncia na Europa. Com o0 agravamento da
crise na Europa nos meses anteriores, Draghi assume com o objetivo de reverter o
quadro econdmico vigente, marcado pela crise da divida soberana de alguns paises da
zona do Euro.

O presente trabalho ird abordar as medidas ndo convencionais de Politica

Monetéria adotadas pelo Banco Central Europeu apos a ecloséo da crise financeira em
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2008 e o0 seu agravamento em 2011 na Europa. O primeiro capitulo elabora um
panorama teorico para se repensar politica macroecondémica. O segundo aborda as
medidas implementadas durante as gestdes de Jean-Claude Trichet e Mario Draghi. O
terceiro capitulo apresenta os principais estudos acerca dos efeitos das medidas adotadas

pelo BCE. Por fim, sdo apresentadas as conclusoes.
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CAPITULO | - PANORAMA TEORICO PARA SE REPENSAR A POLITICA
MACROECONOMICA

A crise financeira, que se iniciou no mercado imobiliario americano,
rapidamente contagiou todo o mundo. Apds os primeiros meses turbulentos de 2008,
diversos economistas buscaram estudar os fatores que a levaram a tomar tamanha
propor¢do e amplitude, para que fosse possivel buscar maneiras de controlé-la e evitar
danos ainda mais sérios a economia real. Além disso, era importante realizar mudancas
na conducdo da politica econémica, visto que a que estava vigente nos paises centrais

néo foi capaz de impedir a ecloséo da crise e a sua propagacao.

1.1 - A Politica Macroecondmica antes da Crise

Para se pensar em alternativas a Politica Macroeconémica, principalmente a
Politica Monetaria, é preciso analisar com cautela os fundamentos tedricos que
reinavam até o momento de eclosdo da crise. Blanchard, Dell’ Ariccia € Mauro (2010)
indicam os principais pontos que eram consenso antes da crise, no que diz respeito a
conducdo da Politica Macroecondmica: (i) a politica monetaria deveria se restringir a
obter a meta de inflacdo utilizando a taxa de juros como unico instrumento; (ii) a
politica fiscal ndo deveria apresentar um papel central na condugdo da economia; e (iii)
havia a plena confianca na desregulagéo financeira.

A ideia dominante era a de que o banco central deveria se preocupar somente
com uma inflacdo capaz de prover um hiato do produto minimo. Dessa forma, a atuacédo
do banco central ndo abrangia uma meta para o produto, resumindo-se a garantir uma
inflacdo estavel e baixa. Nesse caso, ainda que existisse um interesse por parte do
policymaker de estimular a atividade econdmica, o0 melhor a ser feito seria manter a
inflacdo sob controle. Mesmo que houvesse um chogue severo na economia, o papel do
banco central estava reduzido a buscar a meta da inflacao.

Na realidade, os bancos centrais ao redor do planeta adotavam uma meta de
inflacdo minimamente flexivel e estavam atentos a outras varidveis macroecondémicas,
como a taxa de cambio. Todavia, no momento de agir a sua capacidade de intervir era
limitada.

Inflacdo baixa era outro consenso na época. Os problemas advindos da baixa

inflacdo, como a armadilha de liquidez, eram considerados de pequeno risco, por iSso
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muitas vezes deixados de lado. Isso porque acreditava-se que o banco central sempre
poderia se comprometer em garantir uma inflagdo elevada no futuro através do aumento
nominal de moeda. Por isso, pensava-se que somente essa medida ja iria elevar as
expectativas de inflagdo no futuro e estimular a economia, evitando assim um quadro de
baixa inflacdo duradouro.

Na Asia, ja havia a experiéncia japonesa em conviver com baixas taxas de juros
e inflagdo. No entanto esse caso ndo era visto como a regra e Sim uma excecao.
Acreditava-se que esse cenario estava associado, principalmente, com a incapacidade do
banco central japonés em se comprometer com uma inflacdo mais elevada no futuro.

Nos anos anteriores a crise era consenso que a politica monetaria deveria operar
com um instrumento principal, a taxa de juros. Isto é, o banco central deveria
determinar uma taxa de juros capaz de prover a inflacdo na meta e utilizar os
mecanismos ao seu alcance para garanti-la. Esse argumento era baseado em duas
premissas. A primeira era que as decisdes de politica monetaria iriam afetar as taxas de
juros da economia e o pre¢o dos ativos. A segunda era que as taxas de juros e 0s precos
dos ativos estavam conectados de forma arbitraria. Tomando como verdade essas duas
premissas, o banco central s6 precisaria modificar a sua taxa de juros base para que 0s
seus efeitos fossem propagados para todas as outras taxas e precos.

Ademais, sob essas premissas, pouca atencdo era dada a intermediacdo
financeira e as instituicbes financeiras ndo-bancérias. Nesse caso, 0s bancos
(comerciais, principalmente) eram considerados instituicdes especiais, uma vez que
eram responsaveis por fornecer crédito, um canal importante no mecanismo de
transmissdo da politica monetaria para a economia. Além disso, a possibilidade de uma
corrida bancaria e 0s riscos que ela traz para a economia justificam a posicdo do banco
central como emprestador de Ultima instancia aos bancos comerciais.

Outro ponto que era amplamente aceito antes de 2008 era o papel limitado da
politica fiscal. Desde o fim da Grande Depressdo nos anos 1930 a politica fiscal vem
perdendo espago, enquanto a monetaria vem ganhando destaque. Os principais
argumentos para relegar a politica fiscal um papel secundario, segundo Blanchard,
Dell’ Ariccia e Mauro (2010), sdo: (i) havia um ceticismo acerca dos efeitos da politica
fiscal; (ii) como a politica monetéaria seria capaz de manter estavel o hiato do produto,
ndo haveria motivo para utilizar outro instrumento; (iii) nas economias avancadas o

objetivo era reduzir o déficit publico; (iv) existe uma defasagem entre a implementagéo
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e o resultado da medida de politica fiscal; e (v) a politica fiscal é, comparando com a
monetaria, mais sujeita a vontades politicas.

No fundo, o abandono da Politica Fiscal estava atrelado a crenga generalizada da
chamada hipétese Barro-Ricardo ou Equivaléncia Ricardiana. Essa teoria defende que a
forma de financiar o gasto do governo por tributos ou divida ndo apresenta diferencas
para a economia. Dessa forma, ndo havia a necessidade de utilizar a Politica Fiscal
como um dos instrumentos de Politica Macroecondmica.

Na realidade, estimulos fiscais discricionarios sdo comuns na pratica para se
combater choques na economia. Porém, sempre se mantém a ideia da necessidade de
uma divida sustentavel e regras claras para se alcancar tal sustentabilidade.
Estabilizadores automaticos também desempenham um papel importante tanto nas
economias avangadas quanto nas emergentes. Contudo, pouca atencéo foi dada a esses
estabilizadores no preé-crise.

A importancia de os paises manterem um orcamento superavitario e uma
capacidade de reserva para enfrentarem situac6es como a crise de 2008 é ressaltada por
Eichengreen (2010). Ele aponta que a existéncia de déficits elevados em alguns paises
antes da crise reduziu a capacidade desses paises atuarem para conté-la.

Eichengreen (2010) afirma que o principal fator que levou a crise de 2008 foi a
ideia de que o mercado estd sempre correto e 0 governo nao deve se preocupar com a
regulacdo. Havia uma aceitacdo generalizada da hipdtese dos mercados eficientes e,
nesse caso, a intervencdo estatal s6 provocaria desequilibrios. Segundo ele, essa visao é
muito compartilhada entre os economistas nos Estados Unidos. De fato, antes da crise a
supervisdo e a regulacdo dos mercados eram deixadas de lado. O uso de mecanismos
prudenciais era considerado improprio, principalmente nas economias avangadas.

A plena confianca na politica monetéria na busca por uma inflacdo estavel e
baixa, associada com baixa regulacdo financeira, na qual a politica fiscal é deixada em
segundo plano, era amplamente aceita nas décadas anteriores a crise de 2008. Dado um
quadro de crescimento com baixa inflacdo nesse periodo nas economias centrais, essas
ideias de politica macroecondbmica ganharam forca. Esse periodo de confianca
generalizada no quadro macroecondmico vigente recebeu o nome de “Grande
Moderacdo e era amplamente aceito, ja que as economias avangadas passavam por uma
situacdo relativamente favoravel nos anos que antecederam a crise.

Bernanke (2004) afirma que os paises que seguiram o modelo de metas de

inflacdo obtiveram uma reducdo significativa na volatilidade do produto e na inflagdo.
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Pelos modelos econdmicos convencionais, existe um tradeoff entre volatilidade do
produto e volatilidade da inflagdo no longo prazo, sintetizado na curva de Taylor. Dessa
forma, s seria possivel reduzir a volatilidade de um com um aumento no outro.
Entretanto, esse tradeoff ndo foi observado nos paises centrais no periodo pré-crise. Os
teoricos da “Grande Modera¢do” apontam duas principais explicagdes para esse
fendmeno.

A primeira é que houve uma melhora na implementacdo de politicas
macroeconémicas e no entendimento dos policymakers em geral sobre a economia
como um todo. Dessa maneira, foi possivel reduzir a volatilidade tanto da inflagdo
quanto do produto conjuntamente. Na curva de Taylor esse cenario € representado
através da passagem de um ponto ineficiente para um mais eficiente ao longo da curva.

A segunda € que o ambiente econdmico se tornou mais estavel, seja porque
houve uma mudanga na estrutura da economia que a tornou mais resistente a choques ou
porque houve uma reducdo na quantidade de choques nesse periodo. De acordo com 0s
defensores dessa explicacdo, esses fatores sdo responsaveis por reduzir a volatilidade
tanto da inflagdo quanto do produto, causando um movimento da curva de Taylor para
uma situagdo mais eficiente.

Bernanke (2004) credita, principalmente, as mudancas na conducdo da politica
macroecondmica essa melhora no cendrio global. Na sua viséo, as politicas adotadas nos
anos 1960 e 1970 eram ineficientes, visto que os bancos centrais ao redor do mundo
utilizavam alguns conceitos equivocados sobre economia e as politicas que poderiam
ser adotadas. Para ele, os bancos centrais eram muito otimistas com relacdo a sua
capacidade de exercer uma politica monetaria ativa para reduzir chogues no produto e
promover niveis baixos de desemprego constantemente. Por outro lado, eles
subestimavam a sua capacidade de impactar a inflagdo. A combinagdo do otimismo em
relacdo ao produto e o pessimismo em relacdo a inflacdo era responsavel pela elevada

volatilidade macroeconémica.

1.2 - Efeitos da Crise no Pensamento Macroecondmico

A crise trouxe uma série de davidas e criticas sobre a conducdo da Politica
Macroeconémica. Alguns problemas econdmicos ficaram evidentes nos paises centrais
apos 2008. Para se repensar 0 quadro econémico € preciso analisar como e por que esses

problemas surgiram ao longo da crise. Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010)
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levantam questBes acerca da inflacdo estavel, como sendo um objetivo suficiente para o
Banco Central, e da pouca importancia dada a intermediacéo financeira, a politica fiscal
e a regulacdo por parte dos policymakers.

Antes da eclosdo da crise de 2008, a maioria dos paises desenvolvidos
apresentava ao menos o ndcleo da inflagdo estavel. Alguns autores questionam a
utilizacdo do método do ndcleo da inflagdo como forma de medir a inflagdo e afirmam
que variagdes nos precos de outros ativos devem ser considerados. Porém, do ponto de
vista da teoria vigente, a estabiliza¢do do “index ideal” de precos é suficiente.

A crise evidenciou a complexidade da inflacdo e a dificuldade dos Bancos
Centrais de operarem com as taxas de juros proximas a zero. Mesmo com o nucleo da
inflacdo estavel, outras variaveis podem estar se comportando de forma indesejada e
causando desequilibrios para a economia real. Por exemplo, o hiato do produto, o pre¢o
de algum ativo, o comportamento de determinado agregado monetario ou até mesmo a
composicdo do produto podem apresentar uma evolucdo anormal e posteriormente ser
necessario um ajuste macroeconémico.

Em uma situacdo deflacionaria com a taxa de juros no seu limite inferior, como a
vivida na Europa, Estados Unidos e Japdo, a conducdo da politica monetéria através do
mecanismo convencional, a taxa de juros, fica limitada. Apds a crise de 2008, a maioria
dos bancos centrais reduziu as suas taxas para niveis de minimo histérico. Contudo,
caso fosse possivel, a reducéo iria continuar. Quer dizer, se inicialmente a inflagdo fosse
mais elevada, assim como as taxas de juros, 0os Bancos Centrais reduziriam ainda mais
as taxas de juros, ja que teriam muito mais espago para realizar 0s cortes e,
possivelmente, minimizar a deterioragéo fiscal e queda o produto.

A taxa de juros proxima a zero se mostrou custosa para as economias
desenvolvidas, visto que reduz a capacidade do Banco central de operar a politica
monetaria. Dessa forma, a politica fiscal volta ao centro da tomada de decisdo da
politica econdmica. Uma preocupacdo normal dos policymakers, como visto na primeira
secdo deste capitulo, é com relacdo a defasagem da implementacdo da politica fiscal.
Entretanto, como a previsdo era de que a recessao se estendesse ao longo dos anos, essa
preocupacao diminuiu.

Assim como é importante ter espaco para cortar 0s juros, € importante ter espaco
fiscal para realizar a politica fiscal anticiclica. Eichengreen (2010) assinala que muitos

paises iniciaram 2008 com um alto nivel de endividamento, o que reduz a capacidade
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das autoridades de realizarem estimulos fiscais e levanta questionamentos acerca da
sustentabilidade fiscal no médio prazo.

Além disso, diversas incertezas surgiram acerca dos efeitos da politica fiscal e
dos pacotes de estimulo, assim como sobre as vantagens e desvantagens de se utilizar o
aumento de gastos e o corte de impostos como forma de estimulo. Como antes da crise a
politica fiscal ndo estava no foco das atencdes, ndo era o principal objeto de estudo.

Outro fator que ganhou destaque ao longo da crise foi a intermediacdo
financeira. Apesar de 0s mercados serem segmentados, nos quais investidores
especificos operam em mercados especificos, uma turbuléncia em determinado mercado
pode afetar os precos e, em um efeito cascata, todos os mercados. Quando isso ocorre,
as taxas que antes eram conectadas através da arbitragem ndo sé@o mais e um dos canais
de transmisséo da politica monetaria deixa de operar da forma ideal.

Nesse caso, interven¢des no mercado através da aceitagdo de mais ativos como
garantias por parte do Banco Central ou compras diretas podem ajustar as taxas de
determinados ativos e evitar bolhas, outro tema custoso que voltou a pauta de discussdo
apos 2008. Existia uma visdo de “negligéncia benigna”, que defendia que era melhor
resolver os problemas apds o estouro de uma bolha do que intervir previamente, dada a
dificuldade de se detectar uma bolha. Entretanto, essa visdo ja estd sendo bem
questionada pelos policymakers.

O debate sobre a intervencdo do Banco Central em casos de uma bolha no preco
dos ativos ganhou forga apos a crise, visto que eles sdo fundamentais na transmissdo da
politica monetaria. Alguns autores defendem que o Banco Central deve intervir caso
haja indicios de desenvolvimento de uma bolha, enquanto outros defendem que o Banco
Central s6 deve intervir apds o estouro de uma bolha. Essa discussdo é conhecida como
“lean or clean”.

Mishkin (2010) mostra que os criticos ao “leaning against the wind” apontavam
cinco pontos principais para rebater essa ideia: (i) bolhas sdo dificeis de detectar; (ii) a
elevacdo da taxa de juros pode levar os investidores a comprar 0s ativos suspeitos de
estarem sobrevalorizados dada o maior retorno; (iii) existem diversos precos de ativos e
a bolha pode estar em apenas uma pequena parte deles; (iv) ndo é certo que a elevagédo
da taxa de juros diminua a aceleracdo do crescimento dos precos; e (v) a autoridade
monetaria tem 0s mecanismos para controlar os efeitos do estouro de uma bolha e evitar
grandes perdas. Aceitando esses argumentos, ndo haveria motivo para intervir antes do

estouro de uma bolha.
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Todavia, 0s custos do “cleaning up” se mostraram elevados apos a crise de
2008. Mishkin (2010) aponta que: (i) a retomada do crescimento apds a crise financeira
foi lenta; (ii) o orcamento dos paises se deterioram muito; (iii) as estratégias de saida
para as medidas ndo convencionais de politica monetéria sdo incertas. Além do mais, a
necessidade de compra dos ativos acarretou em um aumento de risco no balango dos
Bancos Centrais ao redor do mundo.

Para Mishkin (2010) e White (2009) existem dois tipos de bolhas, uma chamada
de bolha de crédito e outra chamada de bolha de exuberancia irracional. A primeira é
bem mais perigosa e mais facil de identificar e ocorre em momentos de forte
crescimento do crédito. A segunda, por sua vez, ocorre em um cenario de alto otimismo
e € mais complicada de se detectar, contudo os impactos do seu estouro sdo menores.
Ambos os autores defendem a intervencdo em bolhas de crédito, afirmando que os
efeitos negativos provenientes de seu estouro sdo superiores a possiveis efeitos
negativos de uma intervencao preventiva. Para eles, instrumentos macroprudenciais e
regulatérios devem ser combinados com a politica monetaria com o intuito de frear a
evolucéo do preco dos ativos e tentar evitar um estouro severo da bolha.

A politica de desregulacdo financeira que ocorreu nas economias avancadas no
periodo pré-2008 contribuiu fortemente para que a crise dos precos dos imoveis nos
Estados Unidos se espalhasse por todo o mundo. Eichengreen (2010) afirma que a falta
de regulacéo e a crenca de que o mercado sempre caminha para a melhor alocacdo de
recursos foram as causas principais para a ecloséo da crise de 2008. Por exemplo, ele
mostra que os corretores de hipotecas podiam desenvolver hipotecas subprimes sem
qualquer superviséo.

A falta de regulacdo permitia que 0s bancos aumentassem a sua alavancagem
aos maiores niveis ja registrados. Apds 2008, o governo americano adotou algumas
medidas que visavam estabilizar o sistema financeiro, com isso os bancos foram
obrigados a desalavancar rapidamente as suas contas. Esse movimento inundou o
mercado com ativos, causando uma instabilidade nos precos e nas taxas de rendimento
durante esse processo.

Blanchard, Dell’Ariccia ¢ Mauro (2010) mostram que nas décadas que
antecederam a crise de 2008 os choques pelos quais as economias desenvolvidas
passaram ja eram minimamente conhecidos e estudados. Dessa forma, as politicas a
serem adotadas para se combater qualquer desequilibrio ja estavam adaptadas aquele

choque. Muitos policymakers e reguladores que eram adeptos da “Grande Moderagao”
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subestimaram 0s riscos macroeconémicos e ignoraram indicios, como por exemplo a

alavancagem dos bancos.

1.3 - Consideracg0es para o Desenvolvimento da Politica Macroeconémica

O agravamento da crise e a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers,
em setembro de 2008, evidenciaram diversas falhas na conducéo da politica econémica
até entdo, principalmente no que diz respeito a regulacdo financeira. Apds a
identificacdo dos erros, é preciso repensar a politica econdmica com o intuito de evitar
gue cenarios como este se repitam.

Os elementos tedricos basicos, apresentados na primeira secdo deste capitulo, se
mantém. A inflacdo baixa e estavel, assim como o equilibrio fiscal, ainda sdo os pilares
das economias desenvolvidas. Da mesma forma que a taxa de juros permanece como
principal instrumento de politica monetaria. Porém outros instrumentos passam a ser
explorados e outras variaveis observadas pelo policymaker.

A inflacdo estabilizada em patamares baixos € uma grande conquista dos Bancos
Centrais nas ultimas décadas. Todavia, apos a crise existe a possibilidade da instauracdo
de um quadro deflacionério, o qual traria consigo uma série de desafios nunca antes
enfrentados e superados por um pais. Nesse caso, o Banco Central poderia ponderar 0s
riscos e beneficios de se adotar uma politica monetaria mais conivente com a inflacao,
com intuito de evitar um cenario deflacionario.

A taxa de juros como mecanismo para impactar o preco dos ativos, a
alavancagem dos bancos e 0 risco excessivo se mostrou ineficaz. Contudo, existe a
possibilidade da implementacdo de instrumentos regulatdrios especificos para controlar
esses problemas. Basicamente existem trés categorias de instrumentos
macroprudenciais: (i) instrumentos para influenciar o comportamento do emprestador
(Cyclical capital ratios e dynamic provisioning); (ii) para influenciar o comportamento
de quem pega emprestado (Loan-to-value e debt-to-income ratios); e (iii) para controlar
o fluxo de capitais.

A ideia central dos instrumentos da primeira categoria é forcar os bancos a reter
capital em momentos de forte crescimento com o intuito de criar protecdo contra
possiveis perdas em tempos dificeis no futuro. Entretanto, sua implementacdo ndo é
facil, uma vez que as restricdes impostas aos bancos podem ser contornadas por bancos

estrangeiros ou intermediarios ndo bancarios. Além disso, existe uma questdo pratica de
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qual medida de ciclo deve ser usada. Esse instrumento perde eficacia quando os bancos
ja retém capital em excesso. Por ultimo, a tomada de decisdo por parte dos reguladores
pode ser politicamente dificil em momentos de recessao.

Os limites do nivel de empréstimo e endividamento tém como objetivo prevenir
os riscos pelo lado de quem toma emprestado. Contudo, a implementacdo é complicada
para além das familias. Existe o risco de familias e institui¢cbes recorrerem a mercados
menos regulados e de maior risco, 0 que geraria altos custos em casos de crise, ou
recorrerem a instituicdes estrangeiras, causando descompassos na taxa de cambio.

Por altimo, o controle de capitais € voltado para a reducdo de risco proveniente
da volatilidade do fluxo de capitais. Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2013) apontam
que, em alguns casos, o controle de capitais e a intervencdo no mercado de cambio
podem ser apropriados, atuando de forma complementar e substituta. Complementar,
pois o controle reduz a elasticidade dos fluxos em relacdo a taxa de retorno relativa,
aumentando a eficicia das intervengdes. Substituta, pois ambos impactam a taxa de
cambio. Eles destacam que a vantagem do controle de capital é a possibilidade de focar
em um fluxo especifico, porém também o torna mais suscetivel a tentativas de contornar
a medida.

N&o necessariamente 0s mecanismos de regulacdo irdo impedir o crescimento e
a propagacao de uma crise, entretanto as chances de se evitar um cenario mais grave
aumentam. Considerando que uma crise pode se originar de um choque em qualquer
setor, a existéncia de instrumentos focalizados ajuda a dissipar o choque e evitar o
contagio.

Um problema existente quando ndo se utiliza mecanismos regulatorios e a taxa
de juros estad baixa é o excesso de risco tolerado pelos bancos, além do aumento da
alavancagem. Utilizando exclusivamente a taxa de juros para solucionar esse problema,
0 Banco Central enfrenta um dilema: permitir o risco e alavancagem elevados ou
aumentar a taxa de juros e aceitar o desaquecimento da economia. Com outros
mecanismos presentes no leque de opcdes do Banco Central é possivel achar uma
solucéo para o problema sem a necessidade de se alterar a taxa de juros.

A escolha de se combinar instrumentos monetarios e regulatdrios precisa ser
formalmente reconhecida por parte dos policymakers e ganhar dimensdes
macroecondmicas institucionalizadas. E necessario incorporar esses instrumentos &
rotina de decisGes de politica monetaria, garantindo um perfeito entendimento, por parte

dos agentes econdmicos, de seu funcionamento e dando credibilidade aos mecanismos.
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As autoridades precisardo equilibrar facilidade de compreensdo com sofisticacédo para se
alcancar os objetivos, ndo podendo pecar nem em extrema simplicidade e nem em
complexidade.

Uma questdo central é a forma como mecanismos macroprudenciais e politica
monetaria interagem. Taxas baixas de juros afetam o comportamento do mercado
financeiro, o qual tende a tomar mais risco. Por outro lado, instrumentos
macroprudenciais afetam a demanda agregada através dos seus efeitos no custo do
crédito. Na teoria, se ambos interagirem de forma perfeita a estabilidade
macroecondmica fica a cargo da autoridade monetaria, enquanto a estabilidade
financeira cabe a autoridade responsavel pela aplicagdo dos instrumentos
macroprudenciais. S6 que nem sempre, na pratica, a interacao é perfeita.

O debate que vem a seguir é: quem deve comandar 0s instrumentos regulatérios,
0 Banco Central ou outra agéncia. Em uma situacdo de separacdo de fungdes em duas
agéncias independentes, a coordenacdo de suas politicas é suficiente para solucionar o
problema. Contudo, existe a real possibilidade de cada policymaker buscar
exclusivamente seu objetivo. Nesse caso, duas agéncias independentes, uma
determinando a politica monetéria e outra a macroprudencial, ndo solucionariam a
questdo através da coordenacao.

Uma solucdo para esse caso € a consolidacdo de funcGes em uma agéncia. Por
sua posicdo favorecida, o Banco Central é o principal candidato, mas dois
questionamentos a respeito dessa aglutinagcéo de fungdes surgiram no meio académico.
O primeiro aponta para a dificuldade do Banco Central de convencer o publico sobre o
seu compromisso com o combate a inflacdo. Existe a possibilidade de uma perda de
rigor no combate a inflacdo, tendo em vista que um aumento nos juros iria afetar
negativamente o seu balango. O segundo questiona se a funcdo do Banco Central ndo
iria ficar demasiadamente complexa. O BC independente apresenta um objetivo claro:
controlar a inflacdo; e mecanismos operacionais bem definidos: operacdes de mercado
aberto e a taxa de juros. Incluindo os instrumentos macroprudenciais, a gestdo do BC
ganha complexidade, tendo em vista que os objetivos ndo sdo tdo precisos e faceis de
medir.

Primeiramente, existem diversos alvos intermediarios multidimensionais, como
crescimento de crédito e alavancagem. Segundo, a relacdo entre os objetivos
macroprudenciais e estabilidade financeira ndo é clara. Terceiro, a definicdo de

estabilidade financeira é incerta, ndo h& consenso sobre ela. Quarto, pode haver
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resisténcia politica na implementacdo das medidas macroprudenciais. Cabe a cada pais
analisar o seu quadro econémico e estabelecer 0s seus objetivos, antes de tomar a
decisédo de agregar as fun¢des em uma agéncia ou trabalhar de forma separada.

Uma variavel extremamente importante para qualquer economia é a taxa de
cambio. Na maioria dos paises que adota 0 modelo de metas de inflacdo, o cdmbio, na
teoria, é flutuante. Porém muitos paises interveem no mercado de cambio,
principalmente os menores. Grande volatilidade na taxa de cadmbio traz um cenério de
incertezas e pode afetar toda a cadeia produtiva. Por exemplo, uma forte apreciagdo que
persista por um certo periodo pode desmantelar parte da industria do pais, enquanto
uma depreciacgdo repentina pode elevar a inflagéo.

Nesse contexto, pequenas economias abertas poderiam assumir que a taxa de
cambio é uma variavel vital para a sua economia e € necessario realizar o
acompanhamento e, eventualmente, intervir no mercado. Esses paises nédo
abandonariam o modelo de metas de inflagdo, contudo poderiam impor medidas de
controle de capitais, a0 menos no curto prazo, em caso de desequilibrios. Alguns limites
técnicos, como pressdes na conta de capital e financeira, existiriam para cada pais em
funcdo de sua vulnerabilidade externa e integracdo, o que ndo impede que esse seja um
instrumento de estabilizacdo nas médos do Banco Central.

ApOs o estouro da crise, para evitar danos ainda mais sérios a economia, 0S
Bancos Centrais injetaram liquidez no sistema financeiro em uma escala sem
precedentes. Também flexibilizaram radicalmente a lista de ativos aceitos como
garantias em suas operacdes. A questdo que fica para o futuro é se essas medidas devem
ser adotadas em situacdes normais ou somente em momentos de crise.

Em algumas situacdes de escassez de liquidez, como a saida de um investidor de
um determinado mercado ou uma corrida bancéria, o governo € o Unico capaz de atuar.
Nesse caso, ele pode substituir um investidor privado e resgatar um banco e, assim,
solucionar o problema de falta de liquidez.

Um dos pontos importantes a ser analisado € o risco envolvido nessa medida do
governo. A intervengéo direta poderia inchar o balango do governo com ativos de alto
risco, aumentando a probabilidade de um bailout. Outro problema é que essa medida
poderia induzir uma maior transformacdo dos prazos e a composi¢do de portfolios
menos liquidos por parte das instituicdes financeiras.

Ambos os problemas apresentados podem ser resolvidos através de taxas de

seguro e haircuts (o quanto de um ativo deve ser dado de garantia para um empréstimo).
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Outra forma de solucionar esse caso é via regulacdo. Como por exemplo, a elaboracéo
de uma lista de ativos aceitos como garantias e marcos regulatérios bem definidos para
autorizar a instituicdo financeira o acesso a liquidez.

Durante a crise ficou evidente a importancia de se ter espaco fiscal para poder
realizar as medidas de politica fiscal anticiclicas. Assim como na politica monetaria, na
qual se as taxas de juros estivessem mais elevadas os Bancos Centrais a teriam cortado
ainda mais, na politica fiscal caso os governos estivessem com um nivel de
endividamento mais baixo teriam uma maior capacidade de estimular a economia
através dessa via.

Eichengreen (2010) ressalta a importancia de se manter um orcamento
equilibrado em momentos tranquilos, para que em situacfes de crise 0 governo tenha
maior flexibilidade na conducdo da politica fiscal. Nesse sentido, os paises,
principalmente os avancgados, devem rever o nivel de seu endividamento e, quando as
condi¢cdes permitirem, realizar um ajuste fiscal com o intuito de se reduzir a razdo
divida/PIB. Para que isso seja possivel € preciso que haja uma total transparéncia dos
dados do setor publico, com a finalidade de evitar um possivel adiamento dos ajustes
por parte do governo.

Como visto nas secdes anteriores deste capitulo, um dos problemas da politica
fiscal é a defasagem entre 0 momento que a medida é a adotada e os primeiros indicios
de seus efeitos. Em momentos de crise 0 tempo é crucial, para isso é necessario o
desenvolvimento de mecanismos fiscais de estabilizacdo automética. Os estabilizadores
automaticos sdo aqueles mecanismos que pressupdem uma reducdo ou aumento das
transferéncias ou receita dos impostos em virtude do momento econémico que o pais
vive. Isso é diferente de algumas regras que permitem que as transferéncias e os
impostos variem de acordo com o nivel de atividade econdmica.

O primeiro tipo de estabilizador automatico surge da combinacdo entre uma
estrutura rigida de gastos do governo com uma elasticidade elevada nas receitas em
relacdo ao produto, da existéncia de programas de seguridade social e uma composicédo
progressiva dos impostos. Para aumentar o seu efeito macroecondmico, 0s caminhos sao
aumentar o tamanho do governo, tornar 0s impostos mais progressivos ou 0s programas
sociais mais amplos.

O segundo tipo pode ser aplicado aos impostos ou itens dos gastos que
apresentem multiplicadores elevados. Politicas temporarias de taxacdo voltadas para as

familias de baixa renda, como reducdo no imposto de renda ou programas de reembolso,
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ou voltadas para firmas, como a permissdo para se deduzir os investimentos dos
impostos. Pelo lado dos gastos, transferéncias de renda para familias de baixa renda é
uma alternativa.

O debate que se segue é: qual variavel utilizar para ativar esses mecanismos.
Como o PIB sé é calculado com uma defasagem de tempo, é preciso buscar outras
variaveis. Indicadores de desemprego sdo uma boa alternativa, visto que sdo calculados
em pequenos intervalos de tempo. Contudo, a decisdo de qual varidvel utilizar e o limite

para se ativar os mecanismos de estabilizagdo sdo um debate para o futuro em cada pais.

24



CAPITULO Il - MEDIDAS NAO CONVENCIONAIS ADOTADAS PELO
BANCO CENTRAL EUROPEU

Em 2007 o BCE adotou algumas medidas para acalmar o sistema financeiro
europeu, Visto que ja havia um questionamento por parte de agentes do mercado acerca
da satde financeira das instituicbes financeiras europeias. Por isso, meses antes da
quebra do Lehman Brothers, o BCE ja havia iniciado alguns programas voltados,
principalmente, para fornecer liquidez em ddlares.

Todavia, diferentemente de outros Bancos Centrais, 0 BCE apresenta algumas
particularidades, pois ndo esta vinculado a apenas uma federagdo e sim a um conjunto
de paises. O Tratado de Funcionamento da Unido Europeia prevé uma série de
restricbes para evitar que o BCE se desvie da sua funcdo principal, que é manter a
estabilidade dos precos na zona do euro. Uma dessas restricdes € a proibicdo de compra
no mercado primario de titulos governamentais por parte do BCE. Além disso, sua
atuacdo no mercado secundario é limitada.

De acordo com o TFUE, cada governo é responsavel pela sua propria
sustentabilidade fiscal, ou seja, cada pais conduz sua politica fiscal. Por outro lado, a
estabilidade financeira é tanto individual quanto conjunta, ou seja, 0s paises ndao tém
independéncia quanto a politica monetaria.

De acordo com as consideragOes apresentadas na terceira se¢do do primeiro
capitulo, uma das respostas a crise foi a criagdo de agéncias supranacionais de
fiscalizacdo. Sdo elas: EBA (European Banking Authority), responsavel pela supervisdo
do sistema bancario europeu; EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority), responsavel pelo mercado de seguros e pensbes; e ESMA (European
Securities and Markets Authority), responsavel pelo mercado de capitais. Além dessas
agéncias, durante a crise foi criada a ESRB (European Systemic Risk Board), que
realiza uma supervisdo macroprudencial.

Uma particularidade da estrutura financeira da zona do euro é que,
diferentemente de outras economias grandes, intermediadores financeiros,
especialmente bancos, sdo a principal fonte de financiamento da economia. Em 2007,
mais de 70% das empresas europeias ndo financeiras recorrem aos bancos para se
financiar, enquanto menos de 30% captam recursos no mercado financeiro. Nos Estados

Unidos, por exemplo, esses nimeros se invertem.
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Dessa forma, é possivel afirmar que os bancos sdo o principal canal de
transmissdo das decisfes de politica monetaria para a economia na zona do euro. Por
isso, as medidas iniciais do BCE para combater os efeitos da crise focaram neles. Esse
modelo no qual os bancos exercem um papel central impacta a forma de implementacéo
da politica monetaria. Enquanto a decisdo é tomada pelo Conselho do BCE, a
implementacdo é conduzida pelo Eurosystem (19 paises). As opera¢des sdo basicamente
de refinanciamento, nas quais diversas instituicoes tém acesso aos recursos de forma a
garantir que a decisdo de politica monetéaria alcance todos os paises do bloco. Esse
modelo extinguiu a diferenca entre transacGes domésticas e externas entre paises da

zona do euro.

I1.1 - Medidas adotadas pela gestdo de Jean-Claude Trichet

Com o aumento da turbuléncia no sistema financeiro o BCE, sob comando de
Jean-Claude Trichet, adota algumas medidas em meados de 2007 visando estabiliza-lo.
Temendo uma piora do quadro econdmico, 0s bancos recorreram ao mercado para obter
mais liquidez, o que elevou as taxas e enfraqueceu os canais de transmissédo das
decisdes sobre a taxa de juros do BCE. Para acalma-los, o BCE forneceu em agosto de
2007 os recursos que o0s bancos precisavam para reduzir as incertezas (€40 bilhdes), 0
que possibilitou a criacdo de um colch&o de liquidez para os bancos.

Em marco de 2008, o BCE anunciou a realizacdo de operacdes suplementares de
refinanciamento com um prazo estendido de 6 meses. Normalmente as operacdes eram
de no maximo 3 meses. A primeira ocorreu em 2 de abril e a segunda em 9 de julho,
ambas de €25 bilhdes. Duas operagdes suplementares de 3 meses de €50 bilhdes cada
também foram anunciadas em margo, com o intuito de substituir as LTRO’s (Long-
Term Refinancing Operation) vigentes.

Além disso, dado um aumento na demanda por dolares, o BCE em maio de 2008
estabeleceu linhas de swap com o FED americano, com o objetivo de reduzir as tensdes
de curto prazo, atender a demanda dos bancos e evitar intensas varia¢cdes cambiais (Ver
gréafico 1). Os leildes de dolares somariam 25 bilhGes de ddlares cada e ocorreriam na
segunda semana de cada més com prazo de 28 dias. Em agosto, 0 BCE ampliou o seu
acordo com o FED, acrescentando operacdes de 10 bilhdes de dblares e prazo de 84 dias

juntamente com as anteriores, que tiveram o valor reduzido para 20 bilhGes de dolares.
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Grafico 1: Taxa de Cambio Euro/Doélar
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Elaboracéo propria. Dados do BCE.

Essas medidas reduziram a volatilidade da EONIA (taxa overnight média das
transacBes no mercado interbancario europeu) e garantiram certa estabilidade até a
guebra do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008. Com a faléncia do Lehman,
todo o sistema financeiro mundial foi tomado pela incerteza. A ideia de que
determinada instituicdo era muito grande para quebrar ndo existia mais. Em decorréncia
disso, 0s bancos passaram a restringir a concessao de empréstimos e tentaram reduzir o
risco de seus balangos. Ao mesmo tempo, buscavam aumentar a liquidez de seus ativos.
Pairava uma duvida acerca da saude financeira de todas as instituicdes financeiras ao
redor do mundo.

Como os bancos exerciam um papel crucial no financiamento de familias e
empresas na Europa, uma severa contragdo do crédito impactaria fortemente a economia
real, podendo levar a um quadro recessivo prolongado. Para evitar esse cenario, 0 BCE
reduz suas taxas de juros. A taxa principal de refinanciamento, que fornece o volume de
liguidez para o sistema bancério, vai de 4,25% em agosto de 2008 para 2,5% em
dezembro do mesmo ano e atinge 1% em maio de 2009. (Ver gréfico 2)

Grafico 2: Taxas de Juros
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Elaboracdo Prépria. Dados do BCE.

O BCE, sob a gestdo de Trichet, foi excessivamente conservador e ndo deixava
de lado a sua preocupacao maior: a estabilidade de precos. Ao longo de toda a gestao de
Jean-Claude Trichet, prevaleceu o pensamento econémico apresentado na primeira
secdo do capitulo I, ndo levando em conta a magnitude da crise. Por isso, 0 objetivo
principal do BCE foi a manutencdo da estabilidade de precos. Contudo, em um cenario
adverso, medidas ndo convencionais eram necessarias para garantir a estabilidade do
sistema financeiro. Por isso, ao mesmo tempo que alterava a taxa de juros, o BCE
implementou uma série de medidas ndo convencionais a partir de outubro de 2008. O
foco principal das medidas era fornecer liquidez para o sistema bancario e evitar uma
paralisia no setor.

Cour-Thimann e Winkler (2013) apresentam 0s cincos principais elementos das
medidas ndo convencionais adotadas pela gestdo Trichet para combater a crise apos a
faléncia do Lehman Brothers, sdo eles: (i) taxa fixa com colocacéo total (fixed-rate full
allotment) para as operacGes de refinanciamento; (ii) aumento do prazo para as
operagdes de provisdo de liquidez; (iii) aceitacdo de mais ativos como garantia; (iv)
swaps cambiais; e (V) inicio do programa de compra de titulos cobertos (Covered Bond
Purchase Programme — CBPP).

A taxa fixa com colocagéo total ampliava a provisao de liquidez aos bancos, que
desde que tivessem um ativo aceito como garantia poderiam ter acesso a liquidez de
forma quase ilimitada. Essa medida, associada com a aceitagdo de mais ativos como
garantia, acarretou em um aumento consideravel do balanco do BCE (Ver grafico 3). O
prazo para as operacdes de refinanciamento de longo prazo (LTRO), que j& havia sido

ampliado para 6 meses em 2008, passou a ser de 12 meses em junho de 2009. Essas
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medidas visavam reestabelecer o canal do crédito, estimulando os bancos a emprestarem
e manter a taxa de juros baixa. Além disso, em outubro de 2007, o BCE ampliou o valor
das operagdes de LTRO de €25 bilhdes para €50 bilhoes.

Grafico 3: Balango do BCE
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Diversas instituicdes financeiras europeias tinham passivos significativos em
ddlar, visto que haviam financiado alguns segmentos do mercado americano, como 0
imobiliario. O fornecimento de swap de doélar com prazos diferentes evitou enorme
déficit em moeda estrangeira nessas instituicfes. Essas medidas ja estavam sendo
tomadas antes da quebra do Lehman, entretanto se intensificaram no final de 2008 e
diversas injecGes de ddlares foram feitas para suprir a demanda no curto prazo. Nao s o
BCE, mas diversos bancos centrais ao redor do mundo estabeleceram acordos com o
FED. As operagdes com prazo de 28 dias passaram para 40 bilhGes e as de 84 dias para
20 bilhGes. Além disso, o BCE passou a fornecer entre 40 e 50 bilhGes de dolares nas
operagdes overnight.

A primeira fase do CBPP consistia na compra direta no mercado primario e
secundario de titulos emitidos por bancos de pelo menos €100 milhdes com grau de
investimento BBB- ou equivalente. O valor total seria de €60 bilhdes e ocorreria de
forma gradual entre julho de 2009 e junho de 2010. O objetivo principal era reviver o
mercado de titulos cobertos, um dos mais ativos de renda fixa e um dos meios mais
importantes para a obtencdo de recursos por parte dos bancos europeus. Além disso, 0
programa pretendia manter as taxas de juros no mercado interbancéario baixas e
estimular as institui¢des financeiras a emprestar.

No comeco de 2010 muitos paises estavam com a sua situacdo fiscal deteriorada,
apresentando um nivel de endividamento extremamente elevado. Com isso, 0 mercado
passa a questionar a sustentabilidade fiscal desses paises ndo s6 no medio e longo, mas
também no curto prazo. A hipotese de um calote da Grécia, 0 pais que se encontrava na
pior situacdo, ganha forca, gerando uma grande instabilidade na zona do euro. Outros
paises sdo afetados pelo ceticismo, como Irlanda, Portugal, Espanha e Italia.

Vale lembrar que, com a criacdo do euro em 1999 acreditava-se que 0s paises da
periferia fossem convergir para 0s mesmos niveis de desenvolvimento do centro e parte
das assimetrias seria resolvida. Contudo os déficits na balanca de pagamentos dos paises
periféricos continuaram a ser financiados pelo fluxo de capital dos paises centrais ao
longo dos anos 2000. Os bancos alemdes, franceses e dos outros paises mais
desenvolvidos da zona emprestavam recursos para as instituigdes financeiras e empresas
dos paises da periferia. Desse modo, eles podiam realizar as importa¢es (grande parte

de produtos advindos dos paises centras da Europa) e disponibilizar crédito barato.
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Com o avanco da crise nos EUA em 2008, os bancos dos paises centrais
comecaram a cobrar suas dividas na periferia, 0 que desencadeou uma cobranca em
cascata (ex: bancos alemaes cobram divida de banco grego, que por sua vez cobra
divida do cidaddo grego e empresa grega). Essa sequéncia de cobrangas elevou o
numero de inadimplentes e promoveu uma venda acelerada de ativos. A crise bancaria
ja estava atingindo a economia real.

Esses desequilibrios no setor bancario e privado chegaram na esfera publica
através do canal fiscal. Como grande parte dos paises da periferia europeia ja
apresentava um elevado nivel de endividamento publico, sem folga no orcamento, uma
crise da divida soberana foi deflagrada.

Em maio de 2010, houve uma venda em massa dos titulos dos governos
europeus, principalmente dos paises periféricos, e ndo havia compradores. As taxas de
retorno atingiram niveis que seriam insustentaveis no longo prazo, o que acabou
contaminando as taxas de empréstimo do setor privado e colocando em risco a
transmisséo das decisdes sobre as taxas de juros do BCE para a economia real.

Para estabilizar os segmentos do mercado afetados e melhorar os mecanismos de
transmissdo, o BCE anunciou o Securities Markets Programme (SMP), que previa
intervengdes no mercado de valores mobiliarios publicos e privados. Em funcdo do
Tratado de Funcionamento da Unido Europeia, as interven¢des no mercado de titulos
publicos ocorreriam somente no secundario. Com o intuito de esterilizar as operacgdes e
ndo comprometer as suas condicdes de liquidez, o BCE realizou operac¢des de mercado
aberto semanais oferecendo depdsitos de prazo fixo (uma semana).

Além disso, o BCE anunciou a retomada dos acordos com o FED americano,
que haviam sido interrompidas em janeiro de 2010. As operacOes seriam de 7 dias,
acontecendo a cada semana e uma Unica operacao de 84 dias.

Inicialmente as compras se limitaram a titulos gregos, irlandeses e portugueses.
Em agosto de 2011, o BCE passou a comprar titulos italianos e espanhois. No total,
foram cerca de €218 bilhdes comprados, sendo quase metade de papéis italianos. Os
policy-makers do BCE recomendavam que os governos utilizassem o periodo no qual o
SMP estava vigente para realizar um ajuste fiscal, indo de acordo com as visGes
apresentadas na terceira secdo do capitulo I. Todavia ele ndo ocorreu, 0 que gerou
reclamacdes de alguns paises em melhor situacao fiscal, principalmente da Alemanha.

A compra dos titulos espanhdis e italianos ocorre em um periodo de

agravamento da crise na zona do euro e apés alguns meses nos quais 0 SMP ndo havia
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sido acionado. Inicialmente, as intervengGes conseguiram acalmar os mercados.
Contudo, nos meses finais de 2011, o pre¢o dos titulos volta a cair, enfraquecendo o
balanco de uma série de bancos na zona do euro e gerando incertezas sobre o futuro e a
capacidade deles lidarem com essa situagcdo. Nesse momento, ndo s6 os titulos dos
paises periféricos foram afetados, mas os papéis de alguns paises antes considerados
seguros como Franca, Bélgica e Austria também sofreram com a volatilidade nos
precos, 0 que resultou em uma depreciacao.

Entretanto, essas medidas ndo foram suficientes para conter totalmente o avango
da crise sobre o sistema financeiro europeu. As agdes dos bancos europeus cairam cerca
de 70% em 2011 e em grande parte da zona do euro o crédito se tornou escasso. As
emissdes de titulos cobertos reduziram drasticamente e os bancos passaram a enfrentar
uma dificuldade de captar recursos, comprometendo sua liquidez. Além disso, houve
uma reducdo dos depdsitos bancérios, principalmente de nao residentes.

Como forma de tentar evitar o agravamento da crise, a EBA elevou a taxa de
capital do Core Tier 1 (forma de comparagéo entre o capital préprio do banco e ativos
de risco elevado) para 9%. Essa medida criou uma necessidade de capital no setor
bancario de mais de €100 bilhdes para ser captado em menos de 1 ano. A
desalavancagem estimada foi de cerca de €1 trilhdo, ja que 0s bancos teriam que se
desfazer de ativos de maior risco.

Em 2011 o BCE resolve mexer na taxa de juros novamente, s6 que dessa vez
aumentando-a. Em abril de 2011 o BCE eleva em 0,25% a taxa de juros, que desde
maio de 2009 estava em 1%. Posteriormente, em julho de 2011 aumenta mais 0,25%. A
justificativa para tal se baseava nas expectativas de inflacdo, que estavam em 2,6% para
0 ano, acima do desejado pelo BCE. Havia também o interesse em evitar a formacao de
novas bolhas de ativos. Esses aumentos evidenciavam o forte conservadorismo da

gestdo (Ver gréafico 4).

Graéfico 4: Inflacdo X Expectativa de Inflagdo — Zona do Euro
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Elaboracéo propria. Dados do BCE.

Criticos dessa atitude apontam que as expectativas elevadas de inflacdo estavam
relacionadas com causas temporarias como precos de commodities e que o nlcleo da
inflagdo permaneceu abaixo de 2%. Além disso, 0 aumento dos juros agravou as
condigdes financeiras da zona do euro e atingiu nao s6 os paises menores, mas também
grandes economias, como a Italia. O aumento das taxas de juros em 2011 contribuiu
para o cenario de extrema volatilidade nos meses finais do ano.

Nesse contexto, Mario Draghi assume em primeiro de novembro de 2011 com a
missao de evitar um colapso do sistema bancario europeu e um contégio ainda maior
para a economia real.

Durante a gestdo de Jean-Claude Trichet, principalmente ap6s o inicio da crise
da divida soberana (Ver graficos 5 e 6) de alguns paises do bloco europeu em 2010, as
medidas ndo convencionais tiveram como foco principal garantir o bom funcionamento
dos canais de transmissdo da politica monetaria. Segundo Cour-Thimann e Winkler
(2013), os trés canais afetados pelo estresse no mercado de titulos publicos foram: (i)

canal do preco; (ii) da liquidez; e (iii) do balango.

Gréfico 5: Divida Publica (% do PIB) — Zona do Euro
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Elaboragao Propria. Dados do BCE.

A relagdo entre o preco dos titulos publicos e o preco de outros ativos na
economia estabelece o canal do preco. Nesse periodo de instabilidade e grande
volatilidade no preco dos titulos publicos esse canal ndo operou de forma ideal,
dificultando a transmissdo das decisdes de politica monetéaria. A consequéncia foi um
aumento na correlagdo entre as taxas dos titulos publicos e a taxa dos titulos emitidos
pelos bancos. 1sso gerou um aumento do custo para 0s bancos captarem recursos e nas
taxas de empréstimos bancéarios para familias e empresas.

Os titulos publicos, por serem extremamente liquidos, sdo usados como
garantias em diversas transacdes no mercado financeiro, estabelecendo um parametro

para outros ativos usados nessas transa¢des. Esse papel dos titulos pablicos desenvolve
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o canal da liquidez. Em 2010, com o mercado de titulos publicos sofrendo com extrema
volatilidade, outros segmentos do mercado financeiro ficaram paralisados, dificultando
a obtencdo de liquidez por parte dos bancos. Além disso, a queda do grau de
investimento dos titulos poderia torna-los inelegiveis como garantia em determinadas
transacdes, comprometendo ainda mais a capacidade dos bancos de realizarem
operagdes compromissadas.

Como titulos publicos compdem uma parte significativa das carteiras dos
bancos, uma mudanca nos precos causa um impacto direto no balango das instituicoes
financeiras. Uma queda no pre¢o pode acarretar em um aumento da alavancagem e
entdo ser necessaria uma reducdo no balango do banco, impactando a sua capacidade
emprestar. Além disso, uma queda no grau de investimento pode obrigar fundos de
pensdo a se desfazerem dos titulos.

As medidas adotadas pela gestdo Trichet tinham como foco destravar esses
canais de transmissdo da politica monetaria. O diagndstico era de que esses entraves
comprometiam o objetivo principal do BCE - garantir a estabilidade do nivel de precos -
e eram uma ameaca a estabilidade do sistema financeiro europeu como um todo.

A tabela 1 abaixo apresenta um resumo das medidas ndo convencionais adotadas

pela gestdo Trichet.

Tabela 1: Medidas ndo Convencionais adotadas pela Gestao Trichet

Medida Vigéncia Descrigdo Termos do Objetivo
Acordo
Operacoes de J4 existia no BCE. Atender as Operacdes de Garantir as
fornecimento de necessidades overnight e condigdes
liquidez em euros extraordinarias de | operacdes de até 5 monetarias da
recursos dos dias zona do euro
bancos
Acordos Cambiais A partir de Acordo com FED Operacdes de 7, Garantir liquidez
em dolar e francos | dezembro de 2007 | e banco da suica 28, 35 e 84 dias em moeda
suicos para atender as estrangeira aos
demandas dos bancos da zona do
bancos euro
Operacdes De 28 de marco de | Operaces para OperacBGes de 3 e Normalizar o
Suplementares 2008 até 12 de fornecer liquidez 6 meses funcionamento
maio de 2010 para os bancos (€ dos mercados na

150 bilhdes)

zona do euro

Operaces de taxa
fixa e colocacdo

A partir de 15 de
outubro de 2008

Fornecimento de
recursos aos

Operacdes de 1
semana, 1 més, 3

Garantir as
necessidades de
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total bancos. Aumentou | meses, 6 meses e recursos dos
a lista de ativos 1 ano bancos na zona do
aceitos como euro
garantia
LTRO 12 meses | De 24 de junho de | Foram 3 rodadas 12 meses Estimular os
2009 até 16 de de empréstimos empréstimos
dezembro de 2009 | em 2009, junho, bancérios e manter
setembro e as taxas de juros
dezembro baixas
CBPP 1 De 4 de junho de | Compras de titulos Grau de Reviver o
2009 até 30 de emitidos por investimento mercado de titulos
junho de 2010 bancos nos minimo BBB- ou | cobertos e manter
mercados equivalente e as taxas de juros
primarios e titulos emitidos no | baixas no mercado
secundarios valor de €100 interbancério
(previsdo de €60 milhGes
bilhdes)
SMP De 14 de maio de IntervencGes no OperacGes de Estabilizar o
2010 até 06 de mercado mercado aberto mercado
setembro de 2012 secundario de com prazo fixo em secundario, em
valores 1 semana especial os de
mobiliarios titulos pablicos
publicos e em mau
privados (€218 funcionamento
bilhdes)

Elaboragdo propria.

11.2 - Medidas adotadas pela gestdo de Mario Draghi

Em meio a um agravamento da crise na zona do Euro, Mario Draghi assume a
presidéncia do BCE e entre novembro e dezembro anuncia uma série de medidas para
fornecer liquidez aos bancos e afastar as incertezas. As medidas foram: (i) dois LTRO
com prazo de 3 anos cada; (ii) nova fase do CBPP; (iii) reducdo da taxa de reserva de
2% para 1%,; e (iv) novo aumento na lista de ativos aceitos como garantia.

Além disso, houve uma reducdo das trés taxas de juros em 25 pontos base em
dezembro de 2011: (1) a taxa de principal refinanciamento, foi de 1,25% para 1%, (2) a
taxa marginal de empréstimo, que oferece liquidez no overnight para os bancos, foi para
1,75% e (3) a taxa de depdsito, que remunera 0s depositos overnight dos bancos, para
0,25%.

O primeiro LTRO ocorreu em dezembro de 2011 e o volume financeiro ofertado
foi de €489,2 bilhdes. O segundo foi de €529,5 bilhdes, em fevereiro de 2012. A taxa
cobrada foi a principal do BCE. Uma novidade em relacdo ao programa antigo era a

possibilidade do banco antecipar o pagamento a qualquer momento apds o primeiro ano.
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Além disso, um numero recorde até entdo de bancos teve acesso ao programa, indicando
que ele estava alcancando até instituicbes menores.

Contudo, nem todo o recurso que os bancos pegaram foi destinado para a
economia real. Uma parte ficou retida no préprio BCE na conta de depdsito e uma outra
parte foi destinada para realizacdo de operacdes de carry trade, que usam dinheiro
barato para adquirir ativos que apresentam altos retornos.

No anudncio feito em novembro de 2011, o BCE mostrou a intencdo de comprar
€40 bilhdes em titulos cobertos até outubro de 2012. Os titulos deveriam estar na lista
de ativos aceitos como garantia pelo BCE, ser provenientes de uma emissdo de pelo
menos €300 milhdes, ter um grau de investimento BBB- ou equivalente e prazo de 10
anos e meio. No prazo estabelecido, outubro de 2012, 0 BCE s6 havia comprado €16,4
bilhGes, sendo 36,7% no mercado primério e 63,3% no secundario.

A reducdo da taxa de reserva liberou cerca de €100 bilhdes para os bancos. Além
disso, o aumento de ativos aceitos como garantias permitiu que cerca de €53 bilhdes em
créditos adicionais de empréstimos bancarios fossem aceitos pelo BCE, facilitando o
acesso de algumas instituicdes ao Eurosystem, uma vez que agora elas poderiam usar
ativos diretamente relacionados com a atividade de emprestar.

Em julho de 2012, o BCE modificou a sua forma de se comunicar, com o intuito
de reduzir as expectativas negativas no mercado e aumentar a credibilidade da politica
monetaria. As medidas tomadas até entdo ndo conseguiram reduzir de forma satisfatoria
as taxas de retorno dos titulos dos paises periféricos e os titulos dos paises centrais
permaneciam sob ameaca. Com isso, em um anuncio no inicio de julho de 2012, o BCE
publica que as taxas de juros permanecerdo baixas por um longo tempo e no final do
més Mario Draghi, em um discurso, afirma que fara “o que for preciso para salvar o
euro”. Essa nova forma de comunicagdo ficou conhecida como forward guidance e
também foi utilizada por outros Bancos Centrais, como o FED americano.

Dando continuidade ao processo de mudanca na politica de comunicagdo, em
setembro de 2012 o BCE langa um novo programa, o Outright Monetary Transactions
(OMT), enquanto o SMP ¢ encerrado. Com 0 OMT, o BCE pretendia comprar titulos de
alguns paises no mercado secundario, desde que esses se comprometessem em realizar
reformas fiscais consideradas essenciais pelos policymakers do BCE. O objetivo do
programa era estabilizar as taxas de retornos dos titulos publicos e melhorar os

mecanismos de transmisséo da politica monetaria para a economia real.
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O BCE, com essa nova ferramenta, teria poder para evitar maiores distor¢des no
mercado de titulos publicos. O OMT previa a compra ilimitada de papéis com prazos de
1 a 3 anos e nao tinha como foco os paises que estavam recebendo auxilio da Troika
(Grécia, Portugal e Irlanda), mas sim aqueles que apresentavam risco de contagio, isto
€, 0s que eram transacionados com altas taxas de retorno.

Uma novidade em relacdo ao SMP era a falta de prioridade do BCE em relacao
aos outros investidores. Ou seja, no OMT os investidores ndo s&o mais 0s primeiros a
sofrer com um eventual calote. Assim como o SMP, o OMT foi alvo de reclamacgées e
guestionamentos, principalmente da Alemanha. Apesar de tudo, o programa nao chegou
a ser implementado de fato. Entretanto, foi um importante instrumento do campo verbal
e mostrou a disposi¢do do BCE em garantir a estabilidade do euro e do nivel de precos.

Concomitantemente com 0 OMT, a Unido Europeia adota uma série de medidas
do ponto de vista institucional para combater a crise nos paises do bloco. Em outubro de
2012 ¢é criado o European Stabilization Mechanism (ESM), um fundo de suporte
financeiro com €500 bilhdes e mecanismos de estabilizacdo. O ESM substitui o EFSM
(European Financial Stability Facility) e o EFSF (European Financial Stabilization
Mechanism). O ESM torna permanente o fundo de resgate, reduzindo o risco de um
calote da divida de algum membro.

Além disso, avanca o projeto para se criar uma unido bancaria, na qual o BCE
centralizaria a maior parte da supervisao sobre os bancos da zona do euro. Nesse projeto
seriam estabelecidos mecanismos individuais de resolucéo e as diretrizes de resolucao
para recuperacdo bancaria. Dessa forma, os custos de resolucdo ficariam com o setor
privado ao invés do publico, evitando um custo elevado ao contribuinte e a economia
real em caso de futuras insolvéncias. Para completar, ficou instituido o esquema de
garantias para proteger os depdsitos de até €100.000 de possiveis perdas. A combinagdo
dessas medidas acalmou os agentes do mercado e reduziu as incertezas. Dessa forma, a
tendéncia de aumento das taxas de retorno se encerrou.

O conjunto de medidas adotadas até entdo conseguiu proporcionar um periodo
de menor volatilidade entre 2013 e 2014, com alguns paises abandonando 0s programas
de ajuda. Contudo, a recuperacdo econémica e do crédito ainda estavam lentas e a
inflacdo apresentava numeros abaixo do esperado (Ver grafico 7). Desde outubro de
2011, quando o HICP (Harmonised Index of Consumer Prices — indice de inflacdo

medido com mesma metodologia em toda zona do euro) para a zona do euro foi de 3%
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ao ano, a inflacdo apresentou uma tendéncia de queda, ficando abaixo de 1% pela

primeira vez em 3 anos em outubro de 2013 (0,7% ao ano).

Grafico 7: Inflacdo — Zona do Euro
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Elaboragdo prépria. Dados do BCE.

Com sinais de que a inflagdo baixa ndo era causada apenas por algum choque
externo, o BCE passa a monitorar de perto a expectativa de inflagdo para o médio e
longo prazo. Um cenario deflacionario duradouro € um agravante para o quadro de
baixo crescimento enfrentado pela zona do euro (Ver grafico 8). A queda nos precos
desestimula investimentos e o consumo de empresas e familias, que optam por postergar
suas decisfes. Com as expectativas de inflagdo caindo desde o inicio de 2014, a

perspectiva nao era positiva para o BCE.

Grafico 8: Crescimento do PIB — Zona do Euro

39



Crescimento do PIB

DA DO o H NN N N N WO NN O i N < n o on O
O OO O O O O O O O O O O o o O D L = = A
-2 OO0 0 O O O O O O o0 O O o O O o O O o O O O o
A A N N N N N N N N N N N NN N N N N N N N N
~ S N S S S " S - " T = = ~ = ~N S S S
M SN = I~ N A SN A SN o oA ~N on o« — >~ N
4 O 4 0 0 4 0 0 4 0 o0 -4 O o0 - O o o - A O O 4 O
e T T T T T T S Sy T e T T e
D T e T e e R e T e T e O e TR e R e O e O e T e T e B | L e I ) L e T e T e I |
O O O O O O O O o o o o o o o o O o o O O o o

Elaboragdo préopria. Dados do BCE.

Em setembro de 2014 o BCE lancou uma série de medidas com o intuito de
estimular o mercado de crédito e a economia real, além de reduzir ainda mais as taxas
de juros. Em junho de 2014 a taxa de dep6sito havia entrado no campo negativo pela
primeira vez, sendo cortada de 0% para -0,10% e em setembro cai mais 10 pontos, indo
a -0,20%. O objetivo era desestimular os bancos a deixarem 0s recursos na conta do
BCE. Em setembro a taxa principal caiu para 0,05% e a de empréstimo para 0,30%. Ao
mesmo tempo, o BCE anunciou 3 medidas ndo convencionais, dando inicio a nova
etapa dos programas de compra de ativos (Asset Purchase Programmes — APP): (i) a
terceira fase do CBPP; (ii) o lancamento do Asset Backed Security Purchase Program
(ABSPP); e (iii) o lancamento do Target Long Term Refinancing Operations (TLTRO).

Na terceira fase do CBPP o BCE comprou, até junho de 2017, €222 bilhGes, um
volume significativamente maior do que nas duas fases iniciais, sendo a grande maioria
no mercado secundario (70%). O programa teve inicio em outubro de 2014 e estava
previsto para se encerrar em mar¢o de 2017. Todavia, esse prazo foi alterado pelo
Conselho do BCE, visto que seu objetivo é guiar a inflagdo para perto de 2% ao ano.

A ABSPP consistia na compra de titulos securitizados de empresas tendo como
garantia ativos privados. Com o ABSPP o BCE comprou, até junho de 2017, €24
bilhdes, sendo 35% no mercado primario. O programa comecou em novembro de 2014,
também com previsdo de se encerrar em mar¢o de 2017, e assim como o CBPP3 teve
seu prazo prorrogado pelo BCE. H& um problema técnico nesse programa: como o
mercado de titulos corporativos securitizado encolheu consideravelmente apds 2008, o

volume de ativos aceitos como garantias nesse caso é pequeno.
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O BCE decidiu realizar oito operac@es de provisao de liquidez para os bancos
entre setembro de 2014 e junho de 2016 através da TLTRO, todas com prazo para
setembro de 2018. O destino dos recursos deveria ser prioritariamente para empréstimos
para familias e empresas ndo financeiras. A taxa dos empréstimos era inicialmente de
0,25% nas duas primeiras operacdes e depois caiu para 0,05% até dezembro de 2015 e
0% em marco e junho de 2016.

Nesse programa, 0 banco pode pegar emprestado até 7% da sua carteira de
empréstimos nas duas primeiras operacdes e nas seguintes esse valor pode ser
aumentado se o0 banco tiver destinado uma parcela maior dos Sseus recursos para
empresas nao financeiras e familias. Caso o banco ndo direcione 0s recursos para a
economia real o prazo € encurtado para setembro de 2016. No total foram emprestados
€432 bilhdes de euros nas oito operagdes.

A expectativa do BCE era de atingir €400 bilhdes somente nas duas primeiras
operagOes, todavia ela ndo foi confirmada, atingindo apenas €212,4 bilhdes (€82,6
bilhdes em setembro de 2014 e €129,8 bilhdes em dezembro de 2014). Merler (2014)
afirma que os bancos ainda temiam fornecer empréstimos para familias e empresas em
um cenario de incertezas e que grande parte dos recursos era usado para compensar
empréstimos anteriores, que apresentavam taxas maiores. Por isso, o impacto no
balanco do BCE néo foi elevado.

Em dezembro de 2014 a inflag&o atinge -0,2% ao ano e entra no campo negativo
pela primeira vez desde outubro de 2009, quando foi de -0,1% ao ano. Em janeiro de
2015 o quadro se agrava e a inflacdo cai ainda mais, para -0,6% ao ano. Havia o temor,
por parte do BCE, de se entrar em uma espiral deflacionaria com sérios danos a
economia. Diante desse cenario, o0 BCE optou por ampliar ainda mais os programas de
Quantitative Easing e seguir o mesmo caminho que outros bancos centrais ja haviam
trilhado, como o FED americano, de compra de titulos publicos.

Em janeiro de 2015 o BCE anunciou o programa Public Sector Purchase
Program (PSPP), no qual o BCE expande as suas compras para incluir titulos de
governos europeus, agéncias e instituicbes europeias. Juntamente com o CBPP e
ABSPP j4 em vigor, o BCE pretendia realizar compras mensais de €60 bilhdes entre
marco de 2015 e setembro de 2016. O objetivo era conduzir a inflacdo para perto de 2%
ao ano no médio prazo. As compras, ocorrendo como o planejado, levariam a um
aumento de mais de €1 trilhao no balango do banco em relacdo ao valor registrado em

2012.
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Os titulos foram comprados no mercado secundario para ndo incidir no
financiamento do governo através de expansdo da base monetaria, 0 que violaria o
Tratado de Funcionamento da Unido Europeia. Nesse programa, o BCE ficou
responsavel por comprar 8% dos titulos enquanto os bancos centrais nacionais 92%,
sendo 12% de papéis de instituicbes supranacionais da UE e 80% de seu proprio
governo ou agéncias. Nesse caso, apenas 20% do risco foi divido no Eurosystem, 80%
permaneceu internalizado em cada pais. As compras foram conduzidas seguindo a
participagdo que cada pais tem no capital do BCE, logo Alemanha (26,6%), Franca
(21,1%) e Italia (13,1%) foram responsaveis por quase dois tercos das compras do
PSPP. Até junho de 2017, o BCE ja havia comprado mais de €1,6 trilhdes através do
PSPP.

O BCE adotou algumas restricbes para as compras, nas quais nao teria
prioridade em relagdo aos outros investidores. Com o intuito de evitar que as compras se
concentrassem em um pais, existia um limite de 33% por pais. Também havia um limite
de 33% por titulo, com a intencéo de evitar distorcbes em um mercado especifico. Além
disso, o grau de investimento minimo para os titulos era BBB- ou equivalente, com
excecdo dos papéis gregos e cipriotas. Esses paises sO podem participar do PSPP ap6s
cumprirem os termos da Troika. Em julho de 2015, Chipre completa as exigéncias da
Troika e se junta ao programa.

No final de 2015 o BCE implementou algumas mudangas no APP. O prazo foi
estendido em seis meses, inicialmente previsto para acabar em setembro de 2016, foi
postergado para mar¢co de 2017. Também foi anunciado que as operacBes de
refinanciamento e as LTRO’s de 3 meses vao se estender até o final de 2017. Para
manter seu compromisso com a estabilidade de precos e melhoria dos canais de
transmissdo da politica monetaria, 0 BCE se comprometeu a reinvestir os recursos dos
titulos adquiridos através dos programas quando o prazo se encerrar, mantendo, assim, a
politica de expansdo do seu balango. Outra deciséo foi a reducdo da taxa de deposito,
que caiu para -0,3%, permitindo que mais titulos com taxas negativas sejam adquiridos.
Além disso, o BCE ampliou a lista de ativos aceitos como garantias, incluindo titulos
publicos locais e regionais.

Em marco de 2016 o BCE reduziu ainda mais as taxas de juros: a taxa principal
caiu de 0,05% para 0%, enquanto a taxa de empréstimo de 0,3% para 0,25% e a taxa de
depdsito para -0,4%. Com a reducdo da taxa de depoésito, mais ativos passam a ficar

aptos para compra. Além disso, trés medidas principais foram adotadas: (i) nova fase do
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TLTRO; e (ii) mudancas no APP; e (iii) lancamento do CSPP (Corporate Sector
Purchase Programme).

O BCE optou por realizar quatro novas operac6es de proviséo de liquidez entre
junho de 2016 e marco de 2017, a cada trés meses, atraves da TLTRO2. Todas as
operacdes com prazo de quatro anos e possibilidade de pagamento apds dois anos. O
objetivo era melhorar as condicdes de crédito dos bancos e aprimorar a transmissao das
decisdes de politica monetaria, incentivando 0s bancos a emprestarem para a economia
real.

A taxa de juros cobrada seria a taxa principal das operagdes de refinanciamento
vigente, que na época estava em 0%. Todavia, para 0s bancos que ampliassem seus
empréstimos para a economia real as taxas seriam reduzidas, podendo ser tdo baixas
quanto a taxa de depdsito, na época -0,4%. Nesse programa, o banco poderia pegar
emprestado até 30% da sua carteira de empréstimos, significativamente maior que 7%
do TLTRO1. Além disso, o BCE possibilitou aos bancos o refinanciamento dos
empréstimos ainda vigentes feitos através do TLTRO1 em junho de 2016, coincidindo
com o langcamento do TLTRO2. Sendo assim, na primeira operagdo, em 29 de junho, o
BCE emprestou quase €400 bilhdes. Na segunda, em 28 de setembro, €45 bilhdes. Na
terceira, em 21 de dezembro, cerca de €62 bilhdes. E na ultima operacao, ja em 24 de
marco de 2017 o BCE emprestou pouco mais de €233 bilhdes.

Juntamente com essas medidas, 0 BCE langou o CSPP para compras de titulos
corporativos de empresas ndo financeiras com grau de investimento denominadas em
euro. Esse novo programa foi inserido no escopo do APP, que teve suas compras
mensais ampliadas em €20 bilhdes, passando de €60 bilhdes para €80 bilhdes. As
compras sdo feitas por seis bancos centrais nacionais responsaveis por determinadas
areas da zona do euro, sendo coordenadas pelo BCE. O grau de investimento minimo é
BBB- ou equivalente com prazo minimo de seis meses e maximo de 30 anos. O emissor
do titulo deve ser uma empresa estabelecida na zona do euro. Até outubro de 2016, mais
de €96 bilhdes haviam sido comprados, sendo 86% no mercado secundario.

Além disso, o BCE resolveu modificar o PSPP. Aumentou o limite de compra de
ativos de 33% para 50% tanto por emissor quanto por titulo emitido por organizagdes
internacionais e bancos de desenvolvimento multilaterais. Para complementar, a parte
de tais titulos comprados pelo BCE foi reduzida de 12% para 10%, enquanto a parcela
de compras através do PSPP aumentou de 8% para 10%, mantendo a divisdo de 20% na

divisdo de risco.
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Todos os programas implementados pelo BCE tinham como objetivo garantir a
estabilidade financeira na zona do euro e do nivel de precos. A meta de inflacdo do BCE
é de 2% e diversas vezes o banco reafirmou o seu compromisso em alcanca-la. Apds o
referendo no Reino Unido, que aprovou a saida do pais da Unido Europeia, o BCE
sinalizou que poderia fornecer ligquidez tanto em euro quanto em moeda estrangeira em
caso de necessidade dos bancos, demonstrando, mais uma vez, a sua preocupacao em se
comunicar com os agentes do mercado.

A tabela 2 abaixo apresenta um resumo das medidas ndo convencionais adotadas

pela gestéo Draghi.

Tabela 2: Medidas ndo Convencionais adotadas pela Gestao Draghi

Medida Vigéncia Descricéo Termos do Objetivo
Acordo
LTRO De dezembro de Duas operacoes, Bancos poderiam Estimular os
2011 até fevereiro | totalizando mais antecipar o empréstimos
de 2012 de €1 trilhdo em | pagamento apds 1 | bancarios e manter
empréstimos ano. Prazo de 3 as taxas de juros
anos cada baixas
operacao
CBPP2 De novembro de | Compras de titulos Grau de Estimular o
2011 até outubro emitidos por investimento mercado de titulos
de 2012 bancos nos minimo BBB- ou | cobertos e manter
mercados equivalente e as taxas de juros
primarios e titulos emitidos no | baixas no mercado
secundarios valor de €300 interbancério
(comprou €16,4 milhGes
bilhoes de €40
bilhdes previstos)
OoOMT A partir de Intervencgdo no Compras Estabilizar as
setembro de 2012 mercado ilimitadas de taxas de retornos
secundario de papéis com prazo dos titulos
titulos publicos, de 1-3 anos. Falta publicos e
em especial os que | de prioridade do melhorar 0s
eram BCE mecanismos de
transacionados transmisséo da
com altas taxas de politica monetéria
retorno para a economia
real
CBPP3 A partir de Compras de titulos Grau de Estimular o
outubro de 2014. emitidos por investimento mercado de titulos
Inicialmente bancos nos minimo BBB- ou cobertos, manter
previsto para mercados equivalente e as taxas de juros
acabar em margo primarios e titulos emitidos no | baixas no mercado
de 2017, prazo foi secundarios valor de €300 interbancério e
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estendido (comprou €222 milhdes contribuir para o
bilhdes*) retorno da inflagdo
a2%
ABSPP A partir de Compras de titulos | Usa como garantia Reviver o
novembro de securitizados ativos privados. mercado de titulos
2014. Inicialmente (comprou €24 securitizados e
previsto para bilhGes*) garantir a
acabar em marc¢o estabilidade do
de 2017, prazo foi mercado e
estendido. contribuir para o
retorno da inflagdo
a2%
TLTRO De setembro de 8 operacoes, Todas operacdes Estimular os
2014 até junho de | totalizando mais com prazo até empréstimos para
2016 de €430 bilhdes | setembro de 2018. familias e
em empréstimos Clausulas empresas nao
contratuais para financeiras
destinar os
recursos a
economia real
PSPP A partir de margo | Compras de titulos | BCE compra 8% Estabilizar o
de 2015. de governos dos titulos mercado de titulos
Inicialmente europeus, agéncias | enquanto 0s BC’s publicos e evitar
previsto para e instituicGes nacionais 92%, distorcOes e
acabar em europeias no sendo 12% de contribuir para o
setembro de 2016, mercado papéis de retorno da inflagdo
prazo foi secundario institui¢des a2%
estendido (comprou €1,6 supranacionais da
trilhdes*) UE e 80% de seu
préprio governo
ou agéncias
TLTRO2 De junho de 2016 4 operagdes, Todas operagdes Estimular o
até marco de 2017 | totalizando mais com prazo de 4 empréstimo por
de €740 bilhdes anos e opgéo de parte das
em empréstimos | pagamento apos 2 instituicoes
anos financeiras
europeias e
possibilitar o
refinanciamento
de empréstimos
por parte dos
bancos
CSPP A partir de abril | Compras de titulos Grau de Contribuir para o
de 2016 corporativos de investimento retorno da inflagéo

empresas nao
financeiras
(comprou €96
bilhdes*)

minimo BBB- ou
equivalente, prazo
de 6 meses a 30
anos. O emissor
do titulo deve ser
estabelecido na
zona do euro

a 2% e manter as
taxas de juros
baixas no mercado
interbancario

*: até junho de 2017. Elaboracéo prdpria.
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CAPITULO III - OS EFEITOS DAS MEDIDAS NAO CONVENCIONAIS

A resposta dos Bancos Centrais ao redor do mundo a crise financeira
internacional agravada apds a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers foi
objeto de diversos estudos. Muitos pesquisadores tentaram avaliar os efeitos das
medidas adotadas e a sua eficacia. Afinal, os Bancos Centrais estavam entrando em um
terreno nunca antes explorado e as dividas acerca de quais medidas adotar, quando e
COMO eram enormes.

No que diz respeito ao BCE, diversos estudos foram conduzidos com o intuito
de explicar as medidas, apresentadas no capitulo 1l, adotadas tanto na gestdo Trichet
(em especial os programas de fornecimento de liquidez e 0 SMP) e Draghi (em especial
0s programas de compra de ativos).

Antes de adentrar especificamente nos estudos € preciso ressaltar a dificuldade
de avaliar a eficacia das medidas ndo convencionais. Kozicki et al. (2011) apresenta 0s
principais problemas: (i) os bancos centrais estavam implementando mais de um
programa ao mesmo tempo, dificultando a singularizacdo dos efeitos de uma medida;
(if) a reacdo dos mercados as politicas adotadas pode variar ao longo do tempo,
impedindo uma avaliacdo precisa dos seus efeitos; (iii) a presenca de hiatos entre
implementacdo e resultado; (iv) o proprio cenario de crise dificulta a visualizacdo de um
cenario fora dela; e (v) a possibilidade de uma medida, desenvolvida para determinado
objetivo, afetar outras variaveis ou até mesmo as medidas de um Banco Central
afetarem outro pais.

Se por um lado os problemas apresentados por Kozicki et al. (2011) ndo
invalidam os estudos sobre as medidas ndo convencionais, por outro é importante ter

conhecimento das possiveis limitacfes técnicas das pesquisas.

I11.1 - Efeitos das Medidas adotadas pela gestao de Jean-Claude Trichet

Ao longo de 2007 e 2008 o BCE anunciou uma série de operacdes
suplementares com o intuito de fornecer liquidez para os bancos, assim como diversas
operagbes para atender a demanda crescente por dolares. Em meados de 2009 €
anunciado o CBPP, o primeiro programa de compra de ativos privados, e em 2010 o
SMP, que estendia as intervencgdes para os titulos publicos. Diversos estudos, utilizando

diferentes metodologias e premissas, analisaram os efeitos dessas medidas.
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Uma gama de estudos utiliza os modelos VAR (Vector Autoregression), dentre
eles o trabalho de Frank & Hesse (2009), que estima um modelo VAR para mudancas
no spread Libor-OIS (Overnight Index Swap) nos EUA e na zona do euro, em fungéo
dos LTRO’s. Ele aponta que a taxa Libor fixado em euro e a taxa Libor fixada em ddlar
apresenta certa interdependéncia. O periodo analisado vai de julho de 2007 a abril de
2008 e conclui que o anuncio de LTRO’s ¢é estatisticamente significante, porém seu
impacto é pequeno.

Utilizando também um modelo VAR, Cihak et al. (2009) busca analisar 0s
impactos das medidas ndo convencionais nos rendimentos dos titulos. O modelo
considera quatro variaveis como variaveis de estado: (i) hiato do produto; (ii) inflacdo
anual; (iii) taxa EONIA media mensal; e (iv) Taxa Euribor de um ano. O periodo
analisado vai de janeiro de 1999 a janeiro de 2009 e sugere que as medidas tiveram um
impacto positivo sobre os rendimentos durante a crise.

Lenza et al. (2010) elabora o estudo criando caminhos contra factuais para
variaveis macroecondmicas: (a) sem a adocdo de politica e (b) com a adocdo de
politicas. O modelo utiliza como base os dados de janeiro de 1991 até o momento antes
das medidas (final de 2007). O estudo aponta que as taxas de juros seriam
significativamente mais elevadas em junho de 2009 sem a ado¢do das medidas.
Segundo os autores, as medidas também exercem impacto positivo nos empréstimos
para consumo, compra de imoveis e para empresas ndo financeiras, esse Ultimo com
certo atraso. Concluem, entédo, que as medidas foram positivas para amenizar os efeitos
da crise.

Fahr et al. (2011) estima diversos modelos VAR para avaliar diferentes choques
na economia da zona do euro, levando em conta 12 variaveis macroeconémicas entre
janeiro de 1999 e janeiro de 2010. Eles concluiram que as medidas adotadas pelo BCE
foram importantes para dissipar o risco no setor bancario e evitar um processo de
desalavancagem descontrolado, além de fortalecer a criacdo de crédito na zona do euro.
O estudo também mostra que os bancos podem aguentar os choques financeiros caso o
Banco Central esteja disposto a conceder a liquidez necessaria aos bancos.

Utilizando dados de 1999 a 2009, Peersman (2011) estima um modelo SVAR
(Structural Vector Autoregressive) no qual ele aponta trés possiveis fontes de
perturbacdo na oferta de crédito: (i) inovacgdes financeiras independentes das politicas;
(if) choques provenientes de mudancas na taxa de juros; e (iii) inovacdes geradas pelas

medidas ndo convencionas ortogonais a taxa de juros. No estudo, ele aponta que 0s
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impactos macroeconémicos das medidas ndo convencionais sdao semelhantes aos da taxa
de juros. No entanto, os canais de transmissao séo diferentes. Por um lado, os impactos
no consumo e na producdo atingem o pico cerca de um ano ap6s uma mudanga na taxa
de juros. Enquanto os impactos para as mudangas ndo convencionais atingem o pico em
menos de 6 meses.

Gambacorta et al. (2012) elabora um painel SVAR com os dados de janeiro de
2008 a junho de 2011 para o Canada, zona do euro, Japdo, Noruega, Suécia, Suica,
Reino Unido e EUA. O artigo conclui que as medidas ndo convencionais aumentaram
de forma temporaria o produto e os pregos. Os efeitos sdo similares aos efeitos da
medida convencional em relagdo ao produto. Porém, no que diz respeito aos precos é
levemente menos persistente e fraco. Os resultados para a zona do euro sdo semelhantes
ao de Peersman (2011).

Avaliando o impacto das LTRO’s de 3 anos, Darracq Paries & De Santis (2013)
usam um modelo VAR para os paises da zona do euro e concluem que os LTRO’s
aumentaram as expectativas de crescimento real do produto e dos empréstimos para as
firmas ndo financeiras. Os dados utilizados vieram das pesquisas de empréstimos dos
bancos (BLS).

Um método alternativo de andlise é o Event Study Methodology. As vantagens
desse método sdo sua simplicidade, parcimonia e o foco na resposta imediata do
mercado. Suas desvantagens sdo o fato dele ndo incluir a causalidade, além de nédo
poder oferecer uma avaliagdo ampla da efic&cia da politica.

Ait-Sahalia et al. (2012) utiliza esse método com dados de junho de 2007 a
marco de 2009. Seu objetivo é avaliar o impacto dos andncios das autoridades
americanas, britanicas, japonesas e europeias de politica fiscal, monetéaria e financeira
nos indicadores Libor, OIS e délar. Os resultados obtidos apontam que as medidas para
fornecer liquidez em moeda doméstica tiveram baixo impacto na reducdo do spread
Libor-OIS. Por outro lado, os anincios das medidas de swaps em moeda estrangeiras
reduziram consideravelmente o prémio de risco interbancério.

Utilizando uma analise por regressdo, Angelini et al. (2011) explora as taxas
interbancarias. Com dados de janeiro de 2005 a dezembro de 2008, os autores regridem
spreads das taxas de juros com uma série de variaveis. Os resultados apontam que as
intervengdes do BCE conseguiram reduzir o spread somente apés a quebra do Lehman
Brothers, com queda de -10 p.b. e -15 p.b. nas operacdes de 3 meses e 1 més,

respectivamente.
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Abbassi & Linzert (2011) estudam a capacidade da politica monetaria em
reduzir as outras taxas do mercado. Eles avaliam dois fendmenos: a expectativa da taxa
de juros pelo mercado e a as medidas inesperadas adotadas pelo BCE. O periodo de
abrangéncia vai de marco de 2004 a junho de 2009, contudo eles dividem a série em 8
de agosto de 2007 - antes dessa data é o periodo pré-crise e 0 posterior corresponde a
crise. Os autores avaliaram que as expectativas do mercado eram menos relevantes no
pré-crise, além disso, constataram que o aumento liquido das operacbes do BCE
proporcionou uma queda de ao menos 100 p.b. na Euribor.

No que diz respeito ao SMP, Manganelli (2012) aponta que, apesar das
diferentes metodologias aplicadas e dados utilizados, o programa de compra de titulos
teve um efeito positivo no funcionamento do mercado, reduzindo o prémio de liquidez e
diminuindo a volatilidade dos rendimentos dos titulos, ainda que no curto prazo.

De Pooter et al. (2012) estudam o impacto do SMP no prémio de liquidez dos
titulos soberanos. Para a pesquisa, 0s autores dividem o preco dos titulos em 3 partes: (i)
taxa livre de risco; (ii) intensidade de default; e (iii) prémio de liquidez. Os autores
usaram dados de janeiro de 2009 a fevereiro de 2012 e encontraram uma queda de 19,4
p.b. no prémio de liquidez para uma compra de 1% da divida, sendo 14,8 p.b.
temporario e 4,6 permanentes. Os autores julgaram esse efeito extremamente
significativo.

Outro estudo que analisa o0 impacto do SMP sobre os rendimentos dos titulos
soberanos foi o de Kilponen et al. (2012). Eles observaram os precos di&rios em 7 paises
da zona do euro entre 2007 e 2012 e concluiram que, dentre 55 decisdes do BCE, o
SMP teve um maior impacto nos titulos soberanos de 10 anos.

Analisando a dindmica dos rendimentos dos titulos soberanos e as compras do
BCE, Ghysels et al. (2012) concluiu que uma intervengdo de €100 milhdes tinha um
impacto imediato de 0,1 a 25 p.b. nos rendimentos dos titulos, dependendo do tamanho
do mercado. Os autores isolaram o efeito da compra dos titulos com outros possiveis
choques diarios e posteriormente regrediram as variacbes dos rendimentos com as
intervengdes do SMP.

Eser & Schwaab (2012) utilizaram um painel com dados diarios para
rendimentos dos titulos e intervencdes no SMP. Os autores concluiram que uma
intervencgéo diaria do SMP de €100 milhdes reduzia os rendimentos entre 0,1 e 2 p.b.,

além de diminuir a sua volatilidade. O efeito final, considerando um total de €50 bilhdes
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comprados, proporcionou uma reducdo de 90 p.b. para paises de grande porte e até
1.000 p.b. para paises pequenos.

Pattipeilohy et al. (2013) utilizam dados de junho de 2010 a junho de 2012 para
avaliar os impactos tanto do SMP quanto dos LTRO’s. Com dados didrios do mercado,
os autores concluem que as intervencdes através dos LTRO’s impactaram de forma
benéfica os titulos governamentais, mas no curto prazo. Por outro lado, 0 SMP s@
providenciou uma queda relevante nos rendimentos dos titulos soberanos no verao de
2011, quando o programa foi estendido para Italia e Espanha. Todavia o efeito se
dissipou em poucas semanas.

Os estudos que abordam as primeiras medidas adotadas pela gestdo de
Trichet apontam que as LTRO’s adicionais que o BCE conduziu e os swaps cambiais
impactaram de forma positiva 0os mercados e a economia real. As analises indicam
melhorias no crédito, nos rendimentos dos titulos e impactos positivos no produto.
Ademais, as medidas serviram para reduzir risco e volatilidade, assim como os spreads
bancarios e Libor-OIS. As principais diferencas estdo na magnitude dos efeitos
positivos e a sua duracdo. Enquanto alguns estudos sugerem efeitos mais significativos
e duradouros, outros veem efeitos mais brandos e apenas no curto prazo.

Os trabalhos que analisaram os impactos do SMP concluem que seus impactos,
tanto nos rendimentos dos titulos quanto no prémio de liquidez, foram satisfatérios. O
SMP conseguiu reduzir os rendimentos dos titulos em todos os paises e também a sua
volatilidade.

A Tabela 3 apresenta um resumo dos efeitos das medidas ndo convencionais

adotadas durante a gestdo Trichet a frente do BCE.

Tabela 3: Efeitos das Medidas adotadas pela Gestao Trichet (Exceto o SMP)

Artigo Metodologia Variavel Analisada Resultados

Frank e Hesse (2009) VAR Libor - OIS O anuncio do LTRO é
estatisticamente
significativo, porém o
impacto é pequeno

Cihak et al. (2009) VAR Rendimento dos titulos As medidas adotadas
pelo BCE reduziram os
rendimentos dos titulos

Lenza et al. (2007) Caminhos contra Juros e Empréstimos Juros seriam mais
factuais (com e sem as bancérios elevados sem as
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medidas)

medidas. Efeito
positivo sobre 0s
empréstimos para
consumo, compra de
imoveis e para
empresas nao
financeiras, porém com
certo atraso para esse
altimo

Fahr et al. (2011)

VAR

Diversas variaveis

As medidas ajudaram a

dissipar o risco, a evitar

forte desalavancagem e
na criacdo de crédito

Peersman (2011)

VAR

Juros e Crédito

Os impactos macro das
medidas sdo
semelhantes aos da taxa
de juros, porém com
tempo mais curto para
atingir o pico (6 meses
contra 1 ano) e operam
por outro canal de
transmisséao

Gambacorta et al.
(2012)

SVAR

Produto e Precos

Aumento de forma

temporaria, porém o

dos pre¢os é menos
persistente e mais fraco

Darracq Pariés e De
Santis (2013)

VAR

Produto e Empréstimos
para ndo financeiras

Anuncio de LTRO
aumentava as
expectativas de
crescimento real e 0s
empréstimos

Ait-Sahalia (2012)

Event Study
Methodology

Libor, OIS e délar

As medidas de
fornecimento de
liquidez em euro

tinham pouco impacto
no spread Libor-OIS.

Swaps de ddlar

reduziam o prémio de
risco interbancério

Angelini et al. (2011)

Andlise por regressdes

Juros

Intervenctes do BCE
reduziram o spread
interbancério apenas
apés a quebra do
Lehman Brothers.
Quedas de -10 p.b. e -
15 p.b. para as
operacdes de 3 meses e
1 més, respectivamente

Abassi e Linzert (2011)

Event Study
Methodology

Euribor

As medidas reduziram
em 100 p.b. a Euribor

Elaboragdo propria.




A tabela 4 apresenta um resumo dos efeitos do SMP, programa iniciado na
gestdo Trichet que continuou durante a gestdo Draghi até o final de 2012.

Tabela 4: Efeitos do SMP

Artigo Metodologia Variavel Analisada Resultados
Manganelli (2012) Diversas Diversas O programa tem efeito
positivo no

funcionamento do
mercado. Reduz o
prémio de liquidez e a
volatilidade dos
rendimentos dos titulos

no curto prazo
Prémio de liquidez dos | Queda de 19,4 p.b. no

titulos soberanos prémio de liquidez,
sendo 14,8 p.b.
temporaria e 4,6 pb
permanente
Prémio de liquidez dos O impacto foi maior

titulos soberanos nos titulos de 10 anos
Ghysels et al. (2012) Analise dindmica e por | Rendimento dos titulos Compras de €100

regressoes soberanos milhGes poderiam

reduzir entre 0,1 e 25
p.b. os rendimentos,
dependendo do

tamanho do mercado
Eser e Schwaab (2012) Painel de dados e Rendimento dos titulos | Efeito diario poderia ser

soberanos de até 2 p.b. nos
rendimentos para
compras de €100
milhdes, além de
reduzir a volatilidade
Impactos positivos no
curto prazo. No verdo
de 2011 as quedas
foram mais relevantes,
porém os efeitos
dissiparam-se em

algumas semanas
Elaboragdo propria.

De Pooter et al. (2012) | Analise por regressdes

Kilponen et al. (2012)

Anadlise por regressdes

regressoes

Pattipeilohy et al. Regressdes Rendimento dos titulos
(2013)

soberanos

111.2 - Efeitos das Medidas adotadas pela gestdo de Mario Draghi
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Como visto no capitulo Il, em novembro de 2011 Mario Draghi assume a
presidéncia do BCE e adota uma postura mais firme em relagéo a crise da zona do euro.
Ja no final de 2011 e inicio de 2012 as taxas de juros sdo cortadas e uma série de
medidas adotadas. Seu mandato ficou marcado pelo aprimoramento dos programas de
compra de ativos, tanto publicos quanto privados.

No final de 2012 o BCE anuncia a descontinuidade do SMP e a ado¢do de um
novo programa, 0 OMT, que previa a compra de titulos de alguns paises no mercado
secundario mediante algumas condic¢des. Essa medida seguia a ordem de mudanca na
comunicagédo do BCE.

Altavilla, Giannone e Lenza (2014) estudaram o impacto do OMT na Alemanha,
Franca, Espanha e Italia através de comparacgdes entre modelos VAR de cenarios com e
sem 0 OMT. Os estudos apontaram que o anuncio do OMT foi rapidamente e de forma
persistente incorporado aos pregos dos ativos, reduzindo-os em especial na Espanha e
Italia. A reducdo nos rendimentos dos titulos de 2 anos espanhdis e italianos chegou a
200 pb, enquanto os de 10 anos cairam até 100 pb. Além disso, 0 OMT também
contribuiu para reanimar o mercado de crédito nos paises avaliados e causou um
impacto positivo no crescimento.

Utilizando o Event Study Methodology e analises por regressao, Fratzscher, Lo
Duco e Straub (2014) avaliaram dados de 2007 a 2012 para entender os impactos do
OMT. Eles indicam que o andncio do OMT levou a uma queda acumulada de 74 pb nos
titulos de 10 anos da Itélia e Espanha. Além disso, os indices das bolsas de valores de
ambos 0s paises subiram até 9%, enquanto as a¢6es dos bancos aumentaram em 14%.

Acharya et al. (2016) estudam os impactos do OMT no que diz respeito a relacao
banco-empresa. Eles concluiram que o programa aumentou a disponibilidade de
recursos dos bancos para as firmas. Esse fator, combinado com as taxas baixas levou a
um aumento do numero de clientes menos confiaveis, em especial em instituicbes
menores e pouco capitalizadas. Além disso, eles ndo observaram um aumento da
atividade real mesmo para os clientes de alta qualidade.

Duarte e Modenesi (2016) apresentam os impactos dos programas de compra de
ativos nas seguintes variaveis: (i) rendimento dos titulos; (ii) taxa de cambio; (iii)
crédito; (iv) produto; e (v) inflacdo.

Entre 2010 e 2012 os rendimentos dos titulos dos paises europeus de um modo
geral subiram acintosamente, porém depois de uma mudanga de postura na

comunicacdo do BCE com a nova gestdo e do andncio de novos programas, 0S
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rendimentos iniciaram um processo de queda. Para os paises da periferia essa queda €
de vital importancia, visto que reduz o custo de financiamento da divida publica e
possibilita o ajuste fiscal. A queda também atingiu os paises centrais e pela primeira vez
os titulos alemaes atingiram taxas negativas de retorno.

As taxas extremamente baixas produzem alguns efeitos negativos: (i) bancos
podem ter problemas com suas receitas e, consequentemente, com seus balancos; (ii)
clientes verem suas poupancas ruirem caso 0s bancos repassem as taxas negativas; e
(iii) surgimento de novas bolhas. Em resposta a esses possiveis problemas, o BCE
garantiu que manteria 0s mercados sob observacéo e reforgou o seu compromisso com a
estabilidade monetaria e financeira na zona do euro.

Apesar de ndo ser possivel visualizar claramente o impacto dos programas de
compra de titulos, ao se acompanhar a evolucao da taxa de cdmbio ao longo do tempo é
possivel observar uma tendéncia de depreciacdo do euro frente as outras moedas com 0
avanco dos programas de compra de titulos. Ao longo do tempo, efeitos externos, como
as decisdes do FED e o agravamento da crise na Grécia, exerceram forte impacto na
taxa de cambio, sendo significativa a tendéncia de queda desde 2008.

O crédito apresentava uma tendéncia de queda desde o agravamento da crise na
zona do euro em 2010/2011. Depois de uma forte retracdo, o crédito retomou seu
crescimento, porém ¢é dificil analisar o real impacto dos programas de compra de titulos
em sua retomada. Apds 2015, as restri¢des ao crédito diminuiram e a demanda por parte
das familias e empresas ndo financeiras cresceu.

No que diz respeito ao produto, € preciso ressaltar que os efeitos de transmissdo
costumam acontecer com um hiato temporal. Os indicadores iniciais, de modo geral,
foram favoraveis apds a implementacdo dos programas, contudo cada pais tem suas
particularidades na composicdo do crescimento do produto. Dados da Comissdo
Europeia apontam para um crescimento mais acentuado do consumo interno, levando
em conta um cenario externo ndo tdo favoravel, sendo ele a sustentacdo para o
crescimento do produto na zona do euro como um todo. Inclusive a taxa de desemprego

comecou a cair em 2015 (Ver gréfico 9).

Gréfico 9: Taxa de Desemprego — Zona do Euro
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Elaboracdo prépria. Dados do BCE

Desde a implementacdo dos programas de compra de titulos a inflacdo cresceu
levemente na zona do euro, ainda sem nenhum alarde para as autoridades. As
expectativas para 2017 e 2018 apontam para um leve crescimento da inflagdo, em geral
puxado pela elevagdo dos pregos da energia, maiores taxas de emprego e aumento da
demanda domeéstica, mas ainda consideradas baixas pelo BCE.

Utilizando modelos VAR, Andrade et al (2016) estudam os impactos do
anuncio e implementagdo do PSPP. Eles observaram que o PSPP levou a um aumento
do prego das acdes nos paises que participaram do programa, em especial nos papéis
dos bancos. Além disso, 0 PSPP elevou as expectativas de inflagdo no curto prazo, bem
como as de crescimento, e reduziu as de taxa de juros. O PSPP também ajudou a
reancorar as expectativas de longo prazo da inflacéo.

De Santis (2016) avalia o impacto dos programas de compra de ativos nos
rendimentos dos titulos publicos levando em consideracdo as noticias da Bloomberg.
Através de um modelo Country-panel Error Correction com as noticias da Bloomberg
na equacédo dinamica, ele observou que até outubro de 2015 as medidas do BCE haviam
reduzido os rendimentos dos titulos em cerca de 63 pb, com os paises periféricos se
beneficiando de quedas ainda maiores.

Altavilla, Carboni e Motto (2015) estudam os impactos dos programas de
compra de ativos nos precos. Utilizando Event Study Methodology, eles observaram que
0s anuncios dos programas de compra de ativos reduziam, em maior grau nos paises
mais afetados pela crise, os rendimentos dos titulos publicos e aumentavam o prazo

médio dos titulos. Além disso, o euro se depreciava frente ao délar logo ap6s o andncio
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de um programa de compra de ativos. Por outro lado, 0 mercado de acGes se aquecia e
as expectativas de inflagdo aumentavam.

Rogers et al. (2014) avaliam os impactos dos programas de compra de ativos no
mercado de acOes e rendimentos dos titulos. Os estudos revelam que o anuncio dos
programas de compra de ativos, assim como novas rodadas dos LTRO’s, de modo geral
reduziram os rendimentos dos titulos italianos e espanhdis e elevaram os precos das
acOGes nos mercados europeus. Todavia, alguns anuncios elevavam, de forma leve, 0s
rendimentos dos titulos alemaes.

Hosono e Isobe (2014) utilizam o método de estudo de evento para analisar 0s
impactos dos anuncios de novas fases dos programas de compra de ativos nas taxas de
juros e preco das acdes. Os resultados mostraram que tanto os titulos alemées de 5 anos
quanto os indices das bolsas caiam quando ocorriam andncios de novos programas.
Uma das hipoteses levantada pelos autores para esse efeito negativo é a de que os
anuncios seriam mais expansionistas do que o esperado.

Os estudos sobre os impactos do OMT concluem que o programa foi eficaz em
seu objetivo de reduzir o rendimento dos titulos, em especial nos paises periféricos.
Além disso, disponibilizou mais recursos para os bancos e, associado a taxas mais
baixas, aumentou a concessdo de crédito. Outro impacto significativo do OMT foi o
aumento do preco das a¢des nas bolsas de valores europeias.

Os trabalhos sobre os efeitos dos programas de compra de titulos mostram um
aumento da expectativa de inflagdo bem como o crescimento do produto. Também
sugerem efeitos semelhantes ao do OMT, como queda no rendimento dos titulos e
aumento dos precos no mercado de acdes.

A Tabela 5 apresenta um resumo dos efeitos das medidas ndo convencionais

adotadas durante a gestdo Draghi a frente do BCE.

Tabela 5: Efeitos das Medidas adotadas pela Gestao Draghi

Artigo Metodologia Variavel Analisada Resultados

Altavilla et al. (2014) VAR Rendimento dos titulos | O OMT contribuiu para
a reducdo, em especial
na Espanha e Italia (-
100 p.b. para os de 10
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anos e -200 p.b. para os
de 2 anos). Anuncio
ajudou a reanimar o

crédito

Fratzscher et al. (2014)

Event Study

Rendimento dos titulos

O OMT contribuiu para
a queda de -74 p.b. nos
papéis italianos e
espanhdis de 10 anos.
Aumento de 9% nas
bolsas e 14% nos papéis

de bancos

Acharya et al. (2016)

Analise de dados

Relacéo Banco-

Empresa

O OMT contribuiu para
um aumento da
disponibilidade de
recursos e no nmero
de clientes confiaveis.
Né&o foi observado
aumento na atividade
real, nem nos clientes

de alta qualidade

Andrade et al. (2016)

VAR. Andlise exclusiva
dos efeitos do andncio e
implementacdo do
PSPP

Preco das acdes e

inflacdo

O PSPP contribuiu para
um aumento do preco
das acOes, em especial
dos bancos. Aumento

da expectativa de
inflacdo no curto prazo
e reancoragem das
expectativas de longo
prazo. Além disso,
aumento da expectativa
de crescimento e da

taxa de juros

De Santis (2016)

Country-Panel Error

Correction

Rendimento dos titulos

Os programas de
compra de ativos
contribuiram para a
queda de 63 p.b., sendo
nos paises periféricos
gueda ainda mais forte

Altavilla et al. (2015)

Event Study

Rendimento dos titulos,

preco das aces e

Os programas de

compra de ativos
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inflacéo

contribuiram para a
queda no rendimento e
aumento no prazo
médio dos titulos.
Aquecimento do
mercado de aches e
depreciagéo do euro.
Aumento da expectativa

de inflagdo

Rogers et al. (2014)

Event Study

Preco das Acdes e

rendimento dos titulos

Os programas de
compra de ativos
contribuiram para a
queda no rendimento,
em especial na Italia e
Espanha. Aumento do
preco das acfes. Alguns
anudncios levaramaum
aumento dos
rendimentos dos titulos

alemaes

Hosono e Isobe (2015)

Event Study

Preco das Acles e

rendimento dos titulos

Os programas de

compra de ativos
contribuiram para a
queda nos rendimentos
dos titulos alemées e

indices das bolsas.

Duarte e Modenesi
(2016)

Anélise dos dados

Rendimento dos titulos,
taxa de cambio, crédito,

produto e inflagdo.

Apds mudanca de
comunicagdo em 2012
os rendimentos caem.
Tendéncia de
depreciagéo do euro.
Retomada do crédito
apos 2012. Indicadores
iniciais do produto
apontam efeitos

positivos. Expectativas

maiores de inflagéo.

Elaboragdo propria.
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CONCLUSAO

O trabalho apresenta a evolucdo na conducdo da politica econémica do Banco
Central Europeu apds 2007, tendo como foco as medidas de politica monetaria ndo
convencional e seus efeitos. Logo ap6s a quebra do banco americano Lehman Brothers
as autoridades europeias agiram para evitar um cenario ainda mais negativo no sistema
financeiro europeu. Entretanto, a crise avancou de modo a se tornar uma crise da divida
soberana de diversos paises da zona do euro, catapultada pelas proprias assimetrias do
bloco. Nesse trabalho houve uma divisdo na apresentagdo das medidas convencionais e
ndo convencionais levando em consideracao o presidente a frente do BCE, inicialmente
Jean-Claude Trichet e ap6s novembro de 2011 Mario Draghi.

De forma geral, é possivel afirmar que o Banco Central Europeu, sob a gestdo de
Trichet demorou a agir de maneira mais contundente para combater a crise financeira de
2008. Apesar de ter fornecido recursos, tanto em euros quanto em moeda estrangeira,
para os bancos desde 2007, o BCE demorou a perceber a real magnitude da crise. O
FED nos Estados Unidos, por exemplo, foi muito mais ativo desde o inicio da crise.
Cour-Thimann e Winkler (2013) destacam que as medidas ndo convencionais adotadas
pelo BCE exerceram o papel de complementar a taxa de juros, tendo como principal
funcdo garantir o bom funcionamento do seu mecanismo de transmissdo. Esse papel
complementar pode ser observado nos proprios documentos oficiais do BCE, que
ressaltam esse objetivo.

E possivel concluir que na gestdo Trichet a agdo do BCE foi muito timida face a
gravidade da crise, em funcdo da sua postura extremamente conservadora. Algumas
medidas foram adotadas em 2008, como o fixed rate full allotment, a extensdo do prazo
da provisao de liquidez, a extenséo dos ativos aceitos como lastro, acordos para trocas
cambiais e a primeira fase do Covered Bond Purchase Programme. As medidas foram,
até certo ponto, capazes de aliviar a tensdo e garantir certa estabilidade. Entretanto,
ocorreu 0 agravamento da crise da divida na Europa e as medidas adotadas por Trichet
ndo conseguiram conter o problema de forma satisfatoria. O BCE chegou a implementar
0 Securities Markets Programme, que até obteve resultados positivos, porém, sob o
comando de Trichet, ndo foi capaz de evitar o avanco da crise.

Quando Mario Draghi assume, no final de 2011, o cenario na Europa era bem

preocupante. J& em dezembro daquele ano o BCE anuncia algumas medidas para tentar
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evitar uma restricdo ainda maior no crédito. Dentre as medidas, estavam duas LTRO’s,
reducdo da quota de reserva e 0 aumento dos ativos aceitos como lastro. Com a piora
nas condigdes de financiamento em 2012, o BCE anuncia o OMT, que permitia ao BCE
intervir no mercado secundario de titulos soberanos como forma de acalmar os
mercados. Outro mecanismo adotado pelo BCE na gestdo Draghi foi o forward
guidance, através do anuncio que as taxas de juros iriam permanecer em patamares
baixos pelo tempo que fosse necessario. Dessa forma foi possivel reduzir a volatilidade
no mercado. Além disso, ja& em 2014 o BCE inicia uma nova fase dos programas de
compra de titulos privados e em 2015 expande para os titulos publicos.

Comparando a gestdo de ambos os presidentes do BCE é possivel afirmar que
Mario Draghi foi mais incisivo no combate a crise, adotando um leque de medidas mais
amplo que Trichet. Este, por sua vez, ndo agiu com o rigor necessario para conter o
avanco da crise da divida soberana dos paises da zona do euro. No final de seu mandato
a situacdo estava caotica na Europa e os problemas ndo sé estavam nos primeiros paises
a sofrerem com a crise, como Greécia, Portugal e Irlanda, como também ja afetavam
outros paises, como Bélgica e Austria. Apos a posse de Draghi, o BCE passa a adotar
medidas mais duras no combate a crise.

O debate sobre quando abandonar (e se abandonar) as medidas néo
convencionais ainda deve se alongar, visto que o BCE deixou claro que as taxas de
juros e os programas de Quantitative Easing vao continuar até que a inflacdo se
aproxime da meta de 2%. Algumas modificacfes, principalmente no que diz respeito a
comunicacdo, como o forward guidance devem se manter, contudo é dificil prever a
real extensdo das mudancas na conducdo de politica macroecondmica no futuro em
fungéo da crise. Daqui para frente, 0 BCE deve avaliar como proceder em caso de uma
inflacdo baixa persistente em uma situagdo na qual a taxa de juros ja se encontra em
patamares extremamente baixos. E por ser esse um cenario novo para o Banco Central,
é também incerto.

As medidas ndo convencionais de politica monetaria ndo séo suficientes para a
zona do euro recuperar plenamente seu nivel de crescimento. A zona do euro poderia
adotar uma politica fiscal coordenada entre os paises do bloco, sendo ela mais flexivel e
contra ciclica, com o intuito de evitar recessdes prolongadas, estimular o crédito e o
investimento. Além disso, mudancas institucionais que visem a maior integracdo

financeira regional podem trazer maior estabilidade para a zona do euro.
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