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“If, however, we are tempted to assert that money
is the drink which stimulates the system to
activity, we must remind ourselves that there may

be several slips between the cup and the lip”.

John Maynard Keynes



RESUMO

Entre 2014 e 2016, no contexto de crise da zona do Euro, uma série de medidas de politica
monetdria foram aplicadas pelo Banco Central Europeu (BCE) para evitar a deflacdo e
ancorar as expectativas dos atores econdmicos. Entre elas, destacaram-se a implementacao do
Quantitative Easing e da Negative Interest Rate Policy, consideradas amplamente como
medidas de politica monetdria ndo convencionais. Partindo da perspectiva pds-keynesiana, o
objetivo dessa monografia foi analisar essas duas estratégias de politica monetdria e suas
relagdes com o arcabougo institucional da zona do euro, particularmente no contexto de crise.
O trabalho permitiu verificar estreita relacdo entre as politicas recentemente implementadas
pelo Banco Central Europeu, a rigidez institucional da zona do euro e a implementacdo de
politicas monetdrias nao-convencionais. Pode-se concluir que as duas estratégias nao-
convencionais de politica monetéria foram indispensaveis, no contexto de rigidez institucional

estabelecida pela unido monetdaria, para evitar o aprofundamento da crise na regido.

Palavras-chave: Politica monetéria, Banco Central Europeu, Zona do Euro.



ABSTRACT

Between 2014 and 2016, in the context of the euro crisis, the European Central Bank (ECB)
implemented a series of monetary policies aiming to avoid deflation and anchor economic
agents' expectations. Among these measures, the Quantitative Easing and the Negative
Interest Rates Policy stood out as highly unconventional. From the post-Keynesian
perspective, the aim of this paper was to analyze these policies and their relations with the
Euro Area's institutional framework, particularly in the context of crisis. The paper suggests
there was a close relationship between the recently implemented measures by the European
Central Bank, the Euro Area’s institutional rigidity and the adoption of unconventional
monetary policies. It can be concluded that the two unconventional monetary policy strategies
were indispensable, considering the institutional rigidity established by the monetary union, to

prevent the crisis from worsening in the area.

Key words: Monetary policy, European Central Bank, Euro Area.
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INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 e o seu posterior desenvolvimento na crise dos titulos
soberanos da zona do euro deixaram profundos impactos na economia da unido monetdria
europeia. Entre eles, estiveram elevadas taxas de desemprego, baixo nivel de atividade
econdmica, reduzidos niveis de infla¢do e alto grau de incerteza.

Frente a continuidade de um cenario econdomico desfavoravel e ao “esgotamento” das
politicas monetdrias convencionais, o Banco Central Europeu fez uso de estratégias de
politica monetdria consideradas ndo convencionais com o0s objetivos de evitar riscos
deflaciondrios, incentivar a concessdo de crédito e estimular a demanda agregada. Entre elas,
destacaram-se o Quantitative Easing, que consistiu em varios programas de compras de ativos
empreendidos pelo Banco Central Europeu, e a Negative Interest Rate Policy, que foi
caracterizada pela aplicacdo de taxas de juros negativas na remuneracdo das reservas
voluntarias dos bancos comerciais junto ao banco central.

Partindo da perspectiva pds-keynesiana, o objetivo central desse trabalho consiste em
analisar as politicas monetérias ndo convencionais recentemente aplicadas pelo Banco Central
Europeu e as suas relagdes com a crise econdmica europeia € com o arcabouco institucional
da zona do euro. Para isso, o trabalho considera desde a andlise histdrica da consolidacdo da
Unido Europeia e de sua atual institucionalidade até a efetiva implementagdo das politicas
monetarias nao convencionais pelo Banco Central Europeu, a partir de 2014. Sustenta-se que
as duas estratégias ndo-convencionais de politica monetdria mencionadas foram
indispensdveis, no contexto de rigidez institucional estabelecida pela unido monetdria, para
evitar o aprofundamento da crise na regido.

O estudo estd dividido em dois capitulos. O primeiro capitulo trata das origens da
Uniao Europeia, dos processos de integracdo econdmica e monetdria europeus e das atuais
institucionalidades do Banco Central Europeu e da zona do euro. Adicionalmente, procura
mostrar que tais institucionalidades nao estdo isentas a criticas, considerando as contribui¢des
da escola pds-keynesiana. No segundo capitulo, parte-se da analise da crise financeira de 2008
e da crise dos titulos soberanos para identificar as suas relagdes com o Quantitative Easing e
com a Negative Interest Rate Policy, considerando suas formas de aplicacdo e as suas
eventuais efetividades. Por fim, as consideracdes finais complementam o didlogo entre os dois

capitulos.






1. CAPITULO 1- O ARRANJO INSTITUCIONAL DA ZONA DO EURO

A andlise do arranjo institucional da zona do euro apresenta-se como uma referéncia
indispensdvel para a discussdao das diretrizes e das politicas econOmicas recentemente
adotadas pelo Banco Central Europeu. Em seu papel concreto e imediato, esse arranjo
forneceu as bases e os limites para as decisdes tomadas, com plena influéncia sobre os seus
objetivos e posteriores desenvolvimentos. Adicionalmente, consiste no resultado de uma
progressao histérica, que serd analisada a seguir.

Este capitulo estd dividido em cinco secdes. Na primeira secdo, apresenta-se o
desenvolvimento histérico na Unido Europeia. Na segunda se¢@o, analisam-se os processos de
integracdo econdmica e monetdria na Europa. A terceira se¢do oferece um panorama das
atuais formas de funcionamento do Banco Central Europeu e do Eurosistema. Na quarta se¢cdo
sdo apresentadas criticas pos-keynesianas ao arranjo institucional da zona do euro. A quinta

secdo, por fim, sumariza as observacdes do capitulo.

1.1. As Origens da Uniao Europeia

A idealizacdo de formas de integracdo dos povos europeus ndo é recente. Ao longo
dos séculos, varios foram os intelectuais a defenderem os seus beneficios frente aos
sucessivos conflitos que marcaram a histéria europeia'. O triunfo de tais proposicdes,
entretanto, foi condicional ao contexto em que estavam inseridas. Ao fim da Primeira Guerra
Mundial, a ascensdo do nacionalismo e do totalitarismo tolheram as possibilidades de avanco
das propostas pacificas de integracdo na Europa (Arestis, McCauley e Sawyer, 1999). As
origens concretas da atual Unido Europeia, por sua vez, remontam as devastagoes da Segunda
Guerra Mundial. Nessa situacdo, a repugnancia dos assombrosos resultados do conflito
generalizado, com a destruicao das estruturas econdmicas e a perda de milhdes de vidas civis
e militares, consolidou-se em uma conjuntura de mudanga no cendrio geopolitico e econdmico
global, com o surgimento da Guerra Fria e da ameaca soviética. Dessa forma, o projeto de
integracdo europeia incluiu, além de seus objetivos econdmicos, um objetivo politico,

relacionado a prevengao de impulsos beligerantes.

I Entre eles estariam William Penn, Immanuel Kant, Victor Hugo e Friedrich Neumann (Arestis, McCauley e
Sawyer, 1999). E importante destacar que as propostas desses pensadores superavam o desejo de mera
integracdo econdmica, por vezes colocada como passo inicial ou condicional da integragao politica. Dessa forma,
tais intelectuais distinguem-se dos puros defensores do livre mercado.



O inicio da cooperacgéao efetiva entre os paises europeus-Segadsla Guerra dege
por meio da implementacdo do Plano Marshall, aliicente intitulado European Recovery
Program. O Plano Marshall teve inicio em 1948, sendo vigente por quatro anos, e consistiu
em uma transferéncia direta de recursos rartericanos para a reconstrucdo econdémica dos
principais paises do oeste da Europa. Para os Estados Unidos, a recuperagi® earop
geopoliticamente estratégica em meio a nova ordem global e representava uma oportunidade
para a consolidacate parceiros intimamente relacionados a economia e as diretrizes politicas
norteamericanas. Para 0s europeus, 0 auxilio da maior potmi@mica ocidental permitiu
a superacao da escassez de ddlares, os quais eram imprescindiveis para 0 acesso a bens
capital e bens intermediarios via importagparaa recuperacdo dadastria (Wolf 2011).

A cooperacdo europeia era uma condicdo Estados Unidos tanto para o acesso
guanto para a gestdo dos recursos oferecidos, equivalentes a 15 bilhdes de ddlares em valores
da época Além do direcionamento das divisas aos europeus como um todo, cabendo a eles a
divisdo dos recursos entre si, o Rlaklarshall previa uma progressiva liberalizacdo do
comércio entre o0s paises europeus, com a diminuicdo das barreiras interestatais e a
modernizacdo da gest@lms pagamentos internQarestis, McCauley e Sawyet999).Para
que isso fosse possivel, foi a#@ma Organisation for European Economic Cooperdtion
(OEEC) em 1948, a qual posteriormente deu origem a afuaahisation for Economic
Cooperation and Developm&nfOCDE). A partir da OEEC, foi formulada &Uropean
Payments Unich(EPU), uma instituigd destinada a compensacao das transacfes comerciais
em dolares, com o intuito de prevenir a escassez de divisas e, consequentemente, a reducao dc
comércio europeu. Embora o montante de divisas disponiveis ndo fosse desprezivel, a forma
de compensacdadotala possibilitava umldxo ainda maior de transagfes a partir da
regularizacao fracionada dos saldos devidos, atuando na pratica como uma k&neira
fornecimento de crédito (Wql2011).

E importante destacague os arranjos instituicbes das organizagéésdas para
cooperacdao europeia nao foram imediatamente consensbamo destacam Arestis,
McCauley e Sawyer (1999), havia duas correntes principais de pensamento em relacao a esse
topico, cada qual defendendo formas diferentes de integracdo politicanémgca. A
corrente franca&ontinental argumentava em favor de uma abordagem federalista e
supranacional, propondo a criacdo de uma organizacdo europeia com poderes legislativos

autbnomos. A corrente britAniescandinava, por outro lado, defendia umarddopem

2 Arestis, McCauley e Sawyer, 1999, p.3.



funcionalista e intergovernamental, sugerindo uma instituicdo sem poderes legisRxaivos.

fim, prevaleceu a visao britani@scandinava, que norteou 0s arranjos institucionais do
Conselho Europeu da época. Apesar da derrota inicial, seriam oalifeds, representados

por JearMonnef e RobertSchumaf\, que na década de 1950 lancariam as bases da primeira
instituicdo econdmica europeia de carater supranacional, a "Comunidade Europeia do Carvao
e do Aco" (CECA).

O principal objetivo da CECA era que toda producao francesa e alema de carvao e aco
estivesse sujeita a uma autoridade comum supranacional, algtacipacdo dos demais
paises europetisE importante ressaltar que, no periodo imediatamente antesi@legada a
desconfianca com relacdo a recuperacdo econbmica alemd e a sua possibilidade de
rearmamento, principalmente por parte da Framgdicionalmente, a Franca também
apresentava objetivos econdmicos com a formacéo da CECA, visando o acesso de minas
carvao no territorio alemédo. De todo modomo anteriormente reconhecido pelos Estados
Unidos no Plano Marshalg retomada alema era primordial para o ressurgimento sustentado
da atividade econdmica europeia. A saip@rtanto,teria inexoravelmente ug passar pela
superacdo das rivalidades histéricas entre Franca e Alefnpphameio da cooperacéo
pacifica e mutuamente acordagl@treesses e os demais paises europeus. Nesse sentido, sdo
ilustrativas as palavras &humarem sua famosa declaracéo @@

“The pooling of coal and steel production will immediately assure the establishment

of common bases for economic development as a first step for theeBaorop
Federation. It will change the destiny of regions that have long beenedetm
manufaturing munitions of war, of which they have been most congtaht
victims. This merging of our interest in coal and steel production andoou
action will make it plain that any war between France and Germany becmmnes
only unthinkable but matefig impossible. The establishment of this powerful unity
for production, open to all countries willing to take part, and eventugtigbda of
providing all the member countries with the basic elements of industrial gtimau
on the same terms, will cadk real foundation for their economic unification”.

A CECA foi oficialmente estabelecida pelo Tratado de Paris, em 1951. Seus
signatarios foram a Alemanha Ocidental, a Franca, a Itdlia, a Bélgica, a Holanda e
Luxemburgo. Nesse momento, esses trés ddtipaises ja compunham a “Benelux”’. A

estrutura da CECA era composta por uma “alta autoridade”, uma “assembleia comum”, um

3Politico francés e primeiro presidente da CECA.

4 Ministro das relacGes exteriores da Franca.

SA proposta ficou conhecida como "Plano Schuman"”.

6 J& entdo dividida entre Alemanha Ocidental e Alemanha Oriental.

70 “Acordo de Benelux”, assinado em 1948, instituiu a livre movimentagdo de mercadorias, capital e trabalho
entre os seus paises membros.



“conselho especial” e uma “corte de justiga”. A partir de sua implementacéo, foi instituida

uma éarea de livre comércio de carvdo e ato entre os paises membros, evitando a
monopolizacdo desses recursos. E intergesaotarque, a despeito do inicio da integrac&o
econdmica, a integracdo monetaria ndo era uma preocupacao naquele momento. De acordo
comArestis McCauley e Sawyer, iss® deveu a vigéncia do sistema de Bretton Woods e as
similaridades entres os paises em termos de crescimento econémico e de inflagdo.

Em 1957, o processo de integracdo da Europa avancou ainda mais por meio do
Tratado de Roma. Assinado pelos mesmos mesntleo CECA, o tratado deu origem a
“Comunidade Econdémica Europeia” (CEE) e a “Comunidade Europeia de Energia Atdmica”
(Euratom).A Euratom, destinada originalmente ao desenvolvimeama®ntrole pacifico de
energia atémica, perdeu relevancia conformeaises passaram a financiar individualmente
0S seus programas nucleares. A CEE, por outro lefgdivou a formacdo de uma unido
aduaneira entre os seus paises membpesmeitiuo avanco do consenso em torno do projeto
de integragdo econdmica europeu sacalizar diretamente para uma ampla liberalizagéo
interna e para o estabelecimento de politicas comuns em relagcdo ao comércio internacional.
Como destacawolf (2011), além do livreomércio e da livreirculacdo de fatores de
producdo entre os paises mead#) a CEE incluiu em suas pretensdes a coordenacgdo de
politicas econémicas comuns, a criagdo do “Fundo Social Europeu” (FSE) e a criagdo do
“Banco de Investimento FEuropeu” (BIE). Do ponto de vista macroecondmico,
especificamente, o Tratado de Roma aptes@ancomo objetivos o equilibrio no balanco de
pagamentos, a manutencdo da confianca no cambio, um baixo nivel de desemprego e a
estabilidade de precos.

Por compartilharem um mesmo arranjo institucional, que consistia de uma comissao
executiva, um conded, um parlamento e uma corte de justica, a CECA, a CEE e a Euratom
foram reunidas pelos seus seis paises membros em uma mesma instituicdo, denominada
“Comunidades Europeiad” (CE). A CE foi criada mediante a assinatura do Tratado de
Bruxelas, em 19610s ingressos de novos paises na Comunidade ocorreram em 1973, com a
integracdo do Reino Unido, da Irlanda e da Dinamarca. Depois disso, apenas da década de
1980 o grupo seria novamente expandido, com a inclusdo da Grécia em 1981, e de Portugal e
Espanha em 193

Durante a década de 1970 e o inicio da dos anos de 1980, poucos avangos se

bY

consolidaram no que diz respeito a integracdo econdmica, apesar de desenvolvimentos



importantes terem sido realizados em relacdo a integragdo mdheEaniagrandemedida,
issose deveu as complicagBes econdmicas internacionais desse periodo, com o fim do regime
de Bretton Woods, a ocorréncia dos dois choques do petréleo ao longo da década de 1970, do
choque de juros em 1979 e, posteriormeatdegstagflacéo.

A retomada das &es de integracéo se daria por conta do Relatério Bebons1985.
O relatorio tinha como principal objetivo a retirada dos obstaculos ainda restantes a livre
circulacdo de mercadorias, capitais, servicos e pessoas entre 0s mentiCE da
prenunciava dormacdo de um mercado Unico até 1993. Evidentemente, seriam necessarias
uma seérie de mudancas institucionais para a efetiva implementacdo do chamado Programa do
Mercado Unico. O documento que estabeleceu as alteragdes necessérias foi o “Ato Unico
Europeu”, assinado por todos os paises membreS€aem 1986.

A década de 1990 apresentou mudancas radicais no cenario geogofitioeu. Entre
elas, estiveranincluidos o fim da URSS, a desintegracdo da lugoslavia e a reunificacdo
alema Nesse contexto, fa Tratado de Maastricht, assinado em 1992, que permanentemente
consolidou a integracdo politica, econdbmica e monetaria dos principais paises do oeste
europeu por meio da criacmrmal da “Uniao Europeia” (UE). Os trés pilares constituintes
da Uniéo foranl) o Tratado de Roma, incluindo a totalidade das Comunidades Europeias; 2)
a Politica Externa e de Seguranca Comum (PESC); e 3) os Assuntos Internos e de Justica.
Para a implem#acédo de decisdes, foi ampliaa@ratica de viagcdo por maiorigualificada,
ja presente desde o Tratado de Ro@amo afirmamArestis, McCauley e Sawyer, a
formacdo da Unido Europeia foi capaz de acomodar simultaneamente o interesse individual

de varios de seus paises membros:

“The Maastricht Treaty was a political compromise where each country gave some
ground in order to gain some movement on anaivg In a nutshell the Maastricht
Treaty can be shown to reflect this compromise. The single curredcyedence
and foreign policy arrangements satisfied France’s ambitions, the increase in the
power of the European Parliament and the direction of the moneticy p@s
German inspired. The cohesion fund and the Social Chapteincluded to saffy
Spain and the Netherlands respectively. Britain secured twputsit one fom the
social chapter and one for the single currency (Javanovic, 1997,. (Ma&3tricht
was also a compromise in other respects; for those who wished to seha crili
integration by emphasizing subsidiarity and intergovenmentalism and thlos
wishal to strengthen Europeddnion (Wallace, 1994, p. 64. (ARESTIS, P
MCCAULEY, K.; SAWYER, M., 1999, p. 31).

8 Esses serdo devidamente explorados na segéo 1.2.
% Elaborado por Jacques Delors, presidente da Comissdo Europeia entrddQ985 e



O Tratado de Maastricht foi também decisivo para a implementagcdo da unido
monetaria. Entre outros motivos, arguments@ajue a ado¢cao da maecbmum aumentaria
os beneficios do Mercado Comum, tendo em vista a eliminacdo dos riscos e custos cambiais
nas transacdes dos paises membros. Embora alguns avancos em termos de coordenacac
monetéria ja haviam sido alcancados c®YC&, o Tratado de Maastht forneceu etapas
efetivas, cronologicamente ordenadas, para a implementacdo da unido monetéaria. As etapas
foram trés. A primeira etapa consistia ha completa liberalizacdo do movimento de capitais na
UE, contando com a supervisao das politicas econéndioa paises membros. A segunda
etapa estabelecia o Instituto Monetério Europeu e os critérios de convergéncia para a adogao
da maeda comum. E importante notgue tais critérios deveriam ser atingidos para que os

paises pudessem passar para a proxima.€afcritérios eram 0s seguintes:

“1. Average exchange rate not to devidg more than 2.25% from its central rate
for the two years prior to membership; 2. Inflation rate was natxieed the
average rate of inflation of the three community nationth whe lowest inflation

rate by 1.5%; 3. Lon¢germ interest rates not to exceed the average interest rate of
the three countries with the lowest inflation rate by 2%; 4. Budggtitdnot to
exceed 3% of its GDP; 5. Overall government debt not to exd®éd6its GDP”.
(ARESTIS, P.; MCCAULEY, K.; SAWYER, M., 1999, p. 32).

A terceira, por fim, fixava permanentemente as taxas de cambio e realizava a efetiva
passagem das moedas nacionais para a moeda ¢brEimrealidade, as taxas de cambios
nacionais form fixadas em relagdo a “European Currency Urit(ECU), uma moeda de
referéncia criada em 1979. A partir dessa fixacdo, em 1999, a ECU oficialmente foi
substituida pelo “euro”. Embora ja existente, nesse momento a moeda comum era apenas
utilizada em transacfes de negdcios, ndo existindo fisicameateigaddo comum. Seu uso
fisico e generalizado foi introduzido apenas em 2002.

Foramvérias as mudancas institucionedalizadas por conta da adoc¢éo do euro. Entre
elas, estdo a criacdo do Banco Central Europeu, mediante a substituicdo do Instituto
Moneério Europeu, e a formal imposicdo de complacéncia as regras fiscais e as diretrizes
econdmicas estabelecidas no “Pacto de Estabilidade e Crescimento”. O Pacto de Estabilidade
e Crescimento (PE&)foi consolidado em 1999, com o objetivo formal de faciktananter a
estabilidadeecondmica na Unido Europgi@r meio do monitoramento das situacdes fiscais

de seus paises membros. De acordo com o PEC, os paises membros deveriam evitar niveis de

19E importante ressaltar que nem todos o0s paises prosseguiram paraeaetzpa. Embora tivessem cumprido
a segunda etapa, o Reino Unido e a Dinamarca, por exemplo, optaram pelacdacdadnoeda comum.

11 O PEC foi baseado principalmente nos artigos 121 e 126 do “Treaty on the Functioning of the European
Union”, sendo o monitoramento fiscal realizado pela Comissdo Europeia e pelo Conselho da Unido Europeia.



déficit publico e relacdes divida/PIB superiores a 3% e 60%gctgamente, sob ameaca de

sanc¢des econdmicas em caso de descumprimento dessas diretrizes no médio prazo.
Nesse ponto, 0 arranjo instituciondh atual Unido Ewpeia estava plenamente

formado A seguir, analisse em maiores detalhes as peculiaridades processos de

integracdo econdmica e monetéria realizados

1.2.0s Processos de Integracdo Econémica e MonetaEairopeus

Os processos europeus de integracdo econdmica e monetaria, apesar de intimamente
relacionados, devem ser claramente diferenciadofrd@esso de integracdo econdmica
precedeu a integracdo monetaria e foi inicialmente motivado pela busca da paz e da
reconstrucdo econbmica no pgiserra. As concepcdes de integracdo monetaria, por outro
lado, assumiram aior importancia apenas frent@@aréncia de crises financeiras e periodos
de turbuléncia econdmica (Aresgs al., 1999). Nao por acaso, os esforcos em torno de uma
posterior unido monetaria intensificara® significativamente apds o declinio do sistema de
Bretton Woods, no inicio da daéda de 1970.

Nest secdo, serdo tratadas processos de integracdo econdmica e monetaria
considerando 1) as mudancas nos ces@dondmico e geopolitico a partir dos anos 1970, 2)
as alteracbes nas motivacbes dos processos de integracdo, 3) as mudancas na teoria
econbmica vigente e suas influéncias no projeto de unido monetéria e 4) o pcooesstn
de unido monetaria, considati as consequéncias da consolidacdo da lideranca alema no
bloco europeu.

Para compreenders diversas modificacdes econbmicas e geopoliticas que ocorreram
na década de 1970, fae necessaria uma breve recapitulacdo da situacdo econémica global
no periao imediatamente anterior.

Até 1971, a vigéncia do Acordo de Bretton Woods assegurou, em grande medida, a
possibilidade de empreendimento de politicas macroecondmicas ativas pelos Estados
Nacionais sem que fosse prejudicada a estabilidade cambial e ds.prdtarmonia nos
balancos de pagamentos e as condi¢fes para a autonomia nacional das politicas econémicas
encontraranse praticamente garantidas pela estabilidade cambial ajustavel e pelo controle
dos fluxos de capitais. A forte influéncia keynesianaonantacado da politica econémica

autbnoma dos Estados Nacionais, portanto, ndo se fazia antagbnica com o entdo avanco do
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comeércio europeulNesse contextoa estabilidade proporcionada pelo sistema de Bretton
Woods tornava redundantes as propostas de moaetarid? (Blikstad, 2015).

O cenario econbmico internacional sofreu consideraveis alteracdes apos o final da
década de 1960. Com a derrocada do sistema de Bretton Woods, uma nova ordem no sistema
monetério internacional foi instituida. Essa, por symesentava seus alicerces no ddlar
fiduciario e flexivel, na implementacdo de taxas de cambio flutuantes nos paises centrais e na
progressiva liberalizacdo dos fluxos de capitais, suscitando uma maior interdependéncia entre
0s sistemas financeiros naciamaN&o surpreendentemente, as permanentes alteracdes nas
bases do sistema anterior ndo deixaram de provocar significativas mudancas para a situacao

econdémica europeia:

“Esse processo de liberalizacdo somado a adogdo de taxas de cambio flexiveis iria
contribuir para a dificuldade que os paises europeus teriam na adocgdo daspoliti
econdmicas autbnomas, o que tornou as politicas econbmicas nacionais mais
vulneraveis aos humores dos mercados financeiros e aos desdobrataeorithsm
econdmica dos outrgaises”. (BLIKSTAD, 2015, p. 73).

Para o devido entendimento dessas observacdes, é oportuna a exposi¢cdo da chamada
“trindade impossivel”, proposta por Mundell em seu famoso artigo de 1963. Ao discorrer
sobre as consequéncias do aumento da mobilidad#éugos de capitais, o autor conclui que
seria impossivel conciliar simultaneamente a autonomia da politica monetéria, uma taxa de
cambio fixa e a livre mobilidade de capitais. Inevitavelmente, do ponto de vista de um pais
individual, uma dessas trés pmetées deveria ser descartada. No regime de Bretton Woods,
abriase mao da livre mobilidade de capitais para a viabilizacdo da autonomia da politica
monetéaria e das taxas de cambio fixas. Apds a sua ruina, a crescente mobilidade dé capitais
e as taxas dedmbio flutuantes apresentaram praticamente como fatos externos aos paises,
que progressivamente sentir@® compelidos a sua adocdo. De acordo com a trindade
impossivel, a presenca das taxas de cambio flutuantes garantiria a autonomia monetaria frente
a liberalizacdo dos fluxos de capitais. Em relacdo aos paises europeus, entretanto, a
estabilidade cambial era uma condicdo primordial para o avanco da integracdo econdmica,

sem a qual o comércio sofreria flutuagdes inesperadas frente as instabilidatescguam a

12 A integracdo econdmica ja havia atingido o carater uma unido aduaneinaipata Comunidade Econémica
Europeia (CEE). Uma unido aduaneira implica no descarte das barreiras comerciais paisesosiembros e
no estabelecimento de uma politica comercial comum em relacéo aos paises n&s.membr

13Nese ponto, é preciso destacar a importancia do chamado “euromercado” como um dos propulsores desse
movimento na Europa. O euromercado foi, durante os anos 1960,e 1970, o (nico mercado praticamente
livre da regulamentagdo governamental e transnacional de capitais em dolacesteEmedida, o volume de
capitais transacionado no euromercado nos anos 60 e 70 tornaveezadaiv complicada a manutencéo de
paridades cambiais fixas nos paises europeus. (Blikstad, 2015).
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década de 1970. Consequentemente, seria o pilar da autonomia da politica monetaria que se
encontraria ameagado.

O fim do regime de Bretton Woods marcou também o surgimento de uma nova ordem
no cenario geopolitico global. A partir desse momeeo,um novo contexto econémico, o
bloco europeu passou a ser considerado um concorrente comercial dos EUA e daJapao n
conjuntura internacional (Bliskta@015). Por conta disso e das mudangas que ocorreram na
teoria econdmica mediante a estagflacdo, siergos de integracdo econdmica europeus
passaram a seprimordialmente motivados pela busca da eficiéncewonémica e da
competitividade, principios que, embora estivessem presentes desde o inicio do projeto de
integracao europeia, foram consideravelmeptefundados.

Na teoria econdbmica, foi notavel a inflexdo sofrida a partir da década de 1970. Na
macroeconomia, a instabilidade do periodo e a estagflacdo foram em grande medida
responsaveis pelo descrédito das teorias keynesianas, as quais serianidsisogéla énfase
microecondmica, pela teoriza¢do a partir das expectativas racionais e pelas politicas “market
oriented. As politicas econémicas, visandeeficiéncia alocativa, preconizariam um foco no
lado da oferta e descartariaa efetividade da ietvencdo estatal na economia para a
sustentacdo da demanda agregada. A politica fiscal, por sua vez sfitenidinada palitica
monetaria, cujo principal objetivo seria o controle inflaciondrio. Em termos ideoldgicos,
destacaranse a forte ascensdo tlberalismo e o combate a intervenggavernamentaf.
Historicamente, os governos Reagan nos EUA e Thatcher no Reino Unido foram exemplos
concretos desse movimento.

Em relacdo ao caso mypeu, é importante verificaa influéncia das mudangas da
teoria ecadmica na teoria das Areas Monetarias Otimas (AM®).presente exposi¢ao,
considerarrse trés perspeotas. Em principio, discorfge sobre os argumentos da teoria
neoclassica em favor da integracéo wagl. Em seguida, apresefs@aa teoria tradicional da
AMO, desenvolvida pioneiramente por Mundell em seu artigo “A Theory of Optimum
Currency Areas (1961). Por fim, € analisada chamada Nova Teoria das AMO, que
apresentou consideravel influéncia do Novo Consenso Macroeconémico (NCHH
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME).

De acordo com a teoria neoclassica, a integracao regional traria ganhos-estdrem
nos termos do excedente do produtor e do consumidor, e de eficiéncia, dada a melhora

alocativa dos recursos econdmicos. eiminacdo das barreiras aos mercados e livre

14 Entre os autores de maior destaglessa vertente, estariam Friedman, com sua obra “Capitalism and
Freedorii (1962) e Hayek, autor de “The Road to Serfdoni(1942).



12

movimentacg&o de bens, de trabalho e de capital, como destaca Blikstad (2015), promoveriam
1) a geracédo e a ampliacdo de economias de escala, 2) o aumento da produtividade e a
elevacdo da competicdo regionalico declinio das industrias ineficientes e o estimulo ao
investimento em novas formas de producdo, e 3) 0 aumento dagléaxasscimentalas
economias integradas por conta dos fluxosajstais e da mobilidade datores produtivos
entre os paises. Nessenario, o processo de liberalizacdo possibilitart@tohingup das
economias menos desenvolvidas, que convergiriam para 0s niveis de renda per capita das
economias mais avancadas. O grande argumento em favor dessa convergéncia seria a nova
alocacao deecursos das economias mais desenvolvidas para as menos desenvolvidas, as
quais contariam com rentabilidades superiores e maiores oportunidades de investimento. Em
dltima instancia, a livre mobilidade dos fatores produtivos garantiria o funcionamento da
autorregulacdo natural do mercado, segundo essa visao.

A teoria pioneira das AMO, ou a teoria “tradicional”, foi desenvolvida ao longo da
década de 1960 por autores como Mundell, McKinnon e Kenen. Em grande medida, a
preocupacdo desses autores tinha c@miacipio a abrangéncia das areas monetérias e a
utilizacdo das taxas de cambio fixas ou flutuantes para a garantia da solvéncia do balanco de
pagamentos, do pleno emprego e da estabilidade de pPezpsmlavras de McKinnon sao

ilustrativas a esse respeit

“Optimum” is used here to describe a single currency area within which monetary-

fiscal policy and flexible external exchange rates can be used to give the best
resolution of thee (sometimes conflicting) objéats: (1) the maintenance of full
employnent; (2) the maintenance of balanced international payments; (3) the
maintenance of stable internal average price level” (MCKINNON apud BLIKSTAD,
2015, p. 26).

Para Mundell(1961) a principal énfase das AMO deveria ser a preébawpntra
crises de bancos de pagamentos, evitando tanto a necessidade de ajustes deflacionarios nos
paises deficitarios quanto a inflagdo nos paises superavitarios. A saida, segundo o autor, seria
a divisdo mundial em diferentes areas monetarias, cada qual com taxas deflcduanites
entre si. As principais condi¢des para o estabelecimento das areas monetarias, considerando a
existéncia de rigidez de precgos e salarios no curto prazo, seriam uma consideravel mobilidade
de trabalho internamente, aliada a taxas de cambiivdisxea um baixo grau de mobilidade
do fator trabalho entre as areas monetarias. Desse modo, 0s ajustes internos ocorreriam

mediante a mudanca na alocacéo do trabalho e, externamente, com a variagcdo das taxas de
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cambio. Para que fossem cumpridos essgssios, evidentemente, as areas monetérias ndo
poderiam ser extensas em sua abrangéncia.

Para Kenen (1969), a diversidade das estruturas produtivas das economias de uma area
monetaria, sendo elas ndo correlacionadas, seria mais importante do qudidaeote
trabalho, poisassim elagstariam mais aptas a amela choques externos na média geral,
minimizando variagdes no produto local. Dessa forma, as economias mais diversificadas
estariam em melhores condicdes para a adocao de taxas de camla@éras formacao de
uma unido moetaria. E importante destac@ara posterior contste com a Nova teoria das
AMO, o posicionamento de Kenen em relacdo as politicas fiscal e monetéria internas as areas

monetarias:

“Kenen (1969) também ressalta a importancia da complementaridade entre a politica
fiscal e a politica monetaria, argumentando qugolitica fiscal ndo deve ter um
dominio inferior que o da politica monetaria. A politica fiscal deveusibzada
para compensar diferencas regionais, seja eral mie renda ou de taxa de
desemprego, podendo inclusive combater recessfes localizaBasKSTAD,
2015, p. 26). Grifos nossos.

A Nova teoria dasAMO surgiu na década de 1990 e foi significativamente
influenciada pelo Novo Consenso Macroeconon{ld@€M) e pela Hipotese dos Mercados
Eficientes (HME). Em linhas gerais, o NCM postulava a existéncia de uma taxa natural de
produto e de desemprego, de expectativas racionais por parte dos agentes econdmicos, da
neutralidade da moeda no longo prazo, dat&xisa de rigidez de precos e salarios no curto
prazo e da supremacida politica monetaria frentepilitica fiscat®>. Nessa concepcéo, a
credibilidade da autoridade monetaria torragandispensavel para a estabilidade dos precos
e para a execucdo de stes com baixos custos sociais, cabendo ao banco central
complacéncia alguma em relacdo a inflacdo. O crescimento sustentavel econémico de longo
prazo e a formacdo de empregos na economia, por sua vez, estariam fundamentalmente
relacionados a estabilidadeicroeconémica e as chamadas “reformas estruturais”, de carater
microecondmico. A propria teorizacdo do NCM, incorporando a Critica de Pusasia
microfundamentada. JA a HME defenderia que os precos dos ativos sempre refletiriam os

150 uso expansionista da politica fiscal apenas resultaria em maior inflagdo e taxas degariores no longo
prazo.

8Em seu artigo de 1976, “The Phillips Curve and Labor Mark&d.ucas apresentou uma critica metodoldgica a
teoria keynesiana e aos modelos econométricos até entdo utilizados por ngreofaremacéo de expectativas
racionais por parte dos agentes econdmicos. As previsfes desses modelosiggiidas na medida em que
desconsiderariam as alteragfes de seus parametros fundamentais devido a arpecipag#s dos agentes dos
efeitos das acdes tomadas pelas autoridades econbmicas. Para contornar este prdblet@arizicéo
macroecondmica deveria ser microfundamentada.
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fundamentos da “economia real” de acordo com as informagdes disponiveis para os
participantes do mercado, de modo que, na auséncia de intervencdo governamental, os agentes
seriam capazes de distribuir os recursos econémicos da melhor forma possivel, mesmo que
denominados em fdirentes moedas (Belluzzo, 1995). Os fluxos de capitais e a alocacdo dos
recursos econdmicos sarmaportanto fundamentalmente estabilizadaresnvergindo para o
equilibrio walrasiano. A partir dessa concepc¢ao, a liberalizacdo dos fluxos de capitais trar
maiores ganhos de eficiéncia e de bestar.

De acordo com Blikstad (2015), a influéncia do NCMda HME alterou
permanentemente a percep¢do dos custos de se aderir a uma unido monetéria para a Nove
teoria das AMO, que passou a minimiad em favorde seus beneficios. Isso se deu
principalmente por conta da concepcdo de que a perda de autonomia das politicas
econbmicas, a qual a AMO tradicional afirmava ser o maior custo de adesdo de uma unido
monetaria por impossibilitar politicas que visassem Gcamento econdmico e o pleno
emprego, pudesse ser um fator positivo. De acordo com o NCM, as politicas econémicas
discricionarias teriam apemaefeito no curto prazo devidor@yidez de precos e salarios,
resultando apenas em maiores indices de inflac&otaxas de juros no longo prazo. A perda
de autonomia das politicas econdmicas nacionais preveniria a ocorréncia desse fendmeno.
Adicionalmente, a unido monetapassibilitariaque os paises com histoéricos inflacionarios
mais elevados “importassem” a credibilidade das autoridades monetarias de paises membros
com histéricos mais baixos de inflacdo, o que contribuiria para uma maior estabilidade
macroecondmica nos paises do primeiro grupo.

Para a Nova teoria das AMO, em consonancia com o NCM, o bancalcent
supranacional que se formaria em uma unido monetaria deveria ser completamente
independente e conduzir sua politica monetaria de acordo com regras claras e bem
especificadas. Desse modo, o banco central formado deveria buscar manter a credibilidade do
pais com a reputacdo mais anfiacionaria entre os paises membros e ser invariavelmente
independente dos Estados Nacionais, sendo vedada a funcdo de emprestador em ultima
instancia dos tesouros nacionais. Dessa forma, a credibilidade da autoridadeianeaga
mantida.

Em relacdo a perda de autonomia cambial e a adogdo de uma politica monetaria
comum,tornarseia necessaria a convergéncia inflacioagntre os paises para que fosse
consistentemente mantido o indice geral de inflagdo sem maiotasbpedes. Entretanto,
como destea Blikstad (2015), caso existissafivergéncias das taxas de inflacdo entre os

paises por conta de diferencas no crescimento da produtividade do trabalho, a inflacdo ser
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estabilizadora em relacdo aos bens transacionhdeeire os paises. Os paises menos
desenvolvidos, com maior crescimerde produtividade, apresentariarmaiores indices de
inflacdo e, consequentemente, tenderiam a se ton@aaros competitivos conforme sua
produtividade convergisspara a produtividade dopaises mais avancados. O raciocinio
inverso se apligéa aos paises mais desenvolvidos.

Por fim, éimportante destacar critério de endogeneidade da Nova teoria das AMO,
gue guarda profunda relacdo com a Critica de Lucas. De acordo com esse rigibeseria
possivel presumir a viabilidade de se aderir a uma unido monetaria através da analise de dados
histéricos dos paises, pois a propria implementacdo de uma unido monetaria modificaria as
bases das economias participanisssa forma, abrige a pssibilidade de que as condi¢des
necessaas para a unido monetaria fosseonquistadagexpost ao invés deexante Os

beneficios dessa unido seriam refletidos no comeénis ciclos de negdcios:

“Frankel e Rose (1996; 1997) argumentam que o processo de unificagdo monetaria
contribuiria significativamente para aumentar a integracdo comercial, mediante a
diminuicdo dos custos de transacdo associados as trocas e pela supressaeda taxa d
cambio entreos paises membros. Mais importante, 0s paises que possuissem uma
maior integracdo comercial tenderiam a atingir uma maior correlacdo dos ciclos de
negécios, aumentando a simetria dos choques. Com isso, 0s automesnéagu que
gualquer andlise levando esonsideracdo os dados historicos seria ingénua, ja que
ambos os critérios, tanto de integracdo comercial como de correlacdo dosleiclos
negocios, sdo endogenos”. (BLIKSTAD, 2015, p. 38, 39).

Nessa analise, as formas endogeneidade seriam estemmidasa integracao
financeira, para a sincronizacdo da producdo, com simetria de choques, e para a flexibilidade
dos mercados de produtos e de trabalho. Sendo assim, de fato, seriam elevados 0s incentivos
para a adesdo de uma unido monetaria.

Feitas essasbservacdesé importante analisap processo concreto de integracao
monetaria realizada entre os paises europeus a partir dos anos 1970.

De acordo com Arestis, McCauley e Sawyer (1999), a implementacdo da uniao
aduaneira por meio da CEE e o fim doesisa de Bretton Woods resultaram em rupturas na
estabilidade cambial externa da CE e na retomada dos esfor¢os de integracdo monetaria. Em
1970, o Relatério Werner encarregeel de propor etapas efetivas para estabelecimento de
uma unido monetaria em 1980.

O Relatorio Werner apresentava uma clara preocupacao com os efeitos dos possiveis
desequilibrios econémicos entre os paises em relagdo a livre movimentacdo dge bens,
servicos ele capitaisPor conta disso, como destaca o Relatério, o estabelecimentoade

unido monetaria implicaria na transferéncia de grande parte da autonomia nacional para o
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nivel supranacional da Comidade EuropeiaPor um ladp o fracasso das propostas do
Relatério giardou consideravel relacéom a faltade motivacao entre os passdeabdicarem

de sua soberania nacionBbr outro,0 fato de ter sido escrito durante a vigéncia do sistema
de Bretton Woods, considerando a sua continuidade, contribuiu para a sua relativizacao
mediante a posterior ruptura do sisteida.que diz respt as AMO, é possivel verifica
influéncia da AMO tradicional no Relatorio Werner. Nas palavras de Blikstad:

“E possivel associar algumas proposi¢des do Relatério Werner com a primeira
geracdo da AMOO Werner Report (1970, p.l@firma que “Equilibrium within

the Community would be realized at this stage in the same way as within a nation’s
frontiers, thanks to the mobility of the factors of production ananfiial transfers

by the public and private sectSrsA questdo da mobilidade de faés pode ser
associada a Mundell (1961) e a ideia de traésfdas fiscais para compensar
desequilibrios regionais, presente na analise de Kenen (1969), teéricos das AMO da
década de 1960. No caso de fatores de producéo ociosos em um doBpaibeos

(seja trabalho ou capital), a livre mobilidade dos fatores de produgéo iria resaltar
uma migragao desses fatores entre os paises, restabelecendo a estabilidade. Devido a
essa forma de manutencao do equilibrio, o Relatério afirma que apenas a pwsi¢éo d
baanco de pagamentos em relagdio ao mundo teria alguma importincia”.
(BLIKSTAD, 2015, p. 75).

De todo modo, o Relatério foi responsavel pela criacgdo da chamada Serpente
Europeia. A Serpente Europeia era basicamente uma tentativa de limitar as vasiahais c
internas a CE, com o objetivo de favorecer o comércio regibmaltro desse sistema, as
flutuacBes bilaterais das moedas nao poderiam ultrapassar 4,5%. Apés a saida da lItalia, da
Franca e do Reino Unido, entretanto, a Serpsat®rnarigoraticanente uma zona do marco
aleméao, perdendo a sua proposta origitah grande medida, o fracassia Serpente
decorreujustamentgdo fim do regime de Bretton Woods, corfivaie flutuagdodo dolar e as
turbuléncias econémicas da década de 1970.

A instabilidade econémica e a falta de consenso em torno de uma politica monetéria
dificultariam a coordenacdo das politicas econémicas no contexto de 1970. Dessa maneira,
apesar do reconhecimento de sua eventual necessidade, foram poucos o0s esfor¢cos concretos
em torro de uma unido monetéariRois fatos importantes a sen lembrados, entretamt &
que nesse periodo ocorreu fortalecimento da referéncialemd como anca antk
inflacionarid’ e o aprofundamentda aplicacédo das politicas pméercado. Postenimente,
ambos osfatores esteram presentes como influéncigsmra o estabelecimento da uniédo

monetaria e na conduc¢do das politicas econémicas.

17 E importante destacar que a Alemanha, como uma das maiores economiaspdacBntioental, sempre
gozou de consideravel influéncia em suas a¢g8es econdmicas. Além dissta abexivel pela estabilidade de
precos ja estaria presente desde o final da hiperinflagdo no pais.
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Na década de 1980, a Alemanha torsewma referénciainda maiona conducéo da
politica eondmica a qualse aprofadou no supplyside economigsna austeridade fiscal e
nas politicas prénercado. Ao mesmo tempo, consolieckRiainda maiso prestigio do
Bundesban® com relagdo a estabilidade de precas lmuscanflexivel de sua manutencgao.

Esse direcionament@or suavez, este\e no cerne do arranjo instituciordd futuro Banco

Central Europeu. Adicionalmenteabe ressaltagque a Alemanha ja se apresentava como a
maior economia do continente europeu, contando com a maior renda per capita entre 0s paises
do bloco. Suanfluéncia e importancia, portanto, tornas@ainda mais latente.

A substituicdo da Serpente Europeia foi feita em 1979, com a instituicdo do Sistema
Monetario Europeu (SME). De acordo com Arestis, McCauley e Sawyer (1999), eram trés os
objetivos do SMEO primeiro seria a criagdo de uma “zona de estabilidade monetaria”, que
combinaria baixos indices inflacionarios com taxas de cambio estaveis. O segundo seria a
cooperacao da politica econémica entre os paises membros, inclusive no que diz respeito a
politica externa. Por fim, o terceiro seria 0 assentamento das bases para a convergéncia
econdbmica e monetaria, em direcdo a uma futura unido monetaria. De certa maneira, o SME
previa a conciliacdo das pretensdes francesas em busca de um sistema mais doRie@
Serpente com a intransigéncia alema em relagdo ao controle de precos. Na pratica, entretanto,
o SME consolidaria a lideranca aitflacionaria alema e a orientacdo Bandesbanka
politica monetéria do grupo (Bliksta@015).

Para alcancar os seus objetivos, o SME implementou o chabwdi@mnge Rate
Mechanism(ERM), que contava com quatro componentes. Esses eram ELrapean
Currency Unit(ECU), 2) uma grde de paridades cambiais, 3) um indicador de divergéncia, e
4) o provisonamento de créditéA ECU era uma referéncia monetaria baseada em uma cesta
pondeada de moedas europeias. Adgrade paridades cambiais estabelecia uma relagéo
mutuamente aceita entre as diversas taxas de cambio, a partir das quais apenas pequena:
variagges eram permitidas. Caso contrério, proptsta intervencao dos Bancos Centrais
nacionais. O indicador de divergéncia aplicaeagualmente a moedas fracas e fortes, com o
objetivo de introduzir uma simetria no SME. Adicionalmente, deveria ocorrerdinséo
igualitéria entre os paises em relacdo aos ajustes de balanco de pagamentos. Por fim, o
provisionamento de crédito era direcionado aos Bancos Centrais nacionais para a intervengao

nos mercados cambiais.

18 Banco central alem&o.
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A despeito de formalmente evitar as assifagtentre os paises, o SME acabava por
permitir a existéncia de assimetrias, sendo que os fardos dos ajustes de balancos de
pagamentos poderiam ser desigualmente distribuidos, desfavorecendo os paises deficitarios e

com moedas mais fracas:

“The EMS facad the asymmetry problem of a fixed exchange rate systerddficit
countries are under pressure to deflate but surplus countries are nosiamtsr
pressure to reflatéVhen two currencies reached their agreed limits, both countries
had to intervenenithe strong currency to buy the weak currency. The wea&rayr
country could use very short term facility to fund intervention. Butr@blpm
existed when a currency approached its lower limit, speculators would bater t
foreign exchange market sellitige overvalued currency, this would force the weak
country to intervene before the currency reached its limit. This intramhrgina
intervention was discretionary and the strong currency country was oot lio
take action, nor was very short term fagilitvailable. The full burden of adjustment
falls on the weak currency. The rules of the EMS may have been wzedtito
insure that the immediate effects of intervention were perfectly symmetric.
However, the final liquidity effects need not to be symin&tr(ARESTIS
MCCAULEY e SAWYER,1999, p. 21).

De todo modo, o SME seria besncedido na crigip de um cenario com convergéncia
inflacionéria e estabilidade cambial durante os anos 1980. Pouco a pouco;$ertactbém
um consens@m torno das politicamarketorientede de austeridade fiscal no continente
europeu.

Os posteriores avancos em direcdo a integracdo monetaria se dariam e 1986, com o
Ato Unico Europeu (AUE). Como discutidua secéd.1, o AUE previa o fim de todas as
barreiras comerciais e institucionais para a livre circulacdo de bens, servicos e de capitais no
final do ano de 1992. A partir de entdo, seria necessaria uma maior coordenac¢ao das politicas
econdmicas. O primeiro acordo a introduzir medidas nesse seeatidasle Basle/Nyborg
em 1987 Em linhas gerais, o acordo introduzia uma série de modificacBes institucionais
visando o aprimoramento do SME e a conquista de um grau mais elevado de coordenacao
econdmica. Nesse ponto, destaeatambém o inicio de uma imacomplacéncia em relacéo
a liberalizacéo financeira, uma vez que essa poderia ser proporcionar uma melhor eficiéncia
alocativa dos recursos e um disciplinamento efetivo das politicas fiscal e monetéaria dos paises
individuais.

Ao final do periodo conderado pelo AUE, o SME teria sido exitoso na promog¢éao da

convergéncia inflacionaria, das taxas de juros e da divida publica como percentual do PIB
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entre os paises membros. Bastava no momento a execucdo dos Ultimos passos para a
efetivacdo do mercado comwgrda unido monetaria

Como anteriormente destacado, foi o Relatério Delors que estabeleceu novas etapas
para a formacdo de uma unido monetaria, em 1989. As condi¢cdes para a formacao da unido
monetéaria j& haviam sido estabelecidas pelo Relatério Weener1 970, sendo elas 1) a
completa conversao das moedas, 2) a total liberalizacdo dos fluxos de capitais e integracao
dos mercados financeiros, e 3) a irreversivel fixacdo das paridades cambiais. A primeira etapa
ja havia sido alcancada por meio do SMEexecucdo da segunda etapa estava prevista para
o0 inicio dos anos de 1990. A terceira etapa seria realizada por meio de trés etapas, cujos
objetivos seriam a convergéncia nominal, a coordenacdo das politicas econbmicas e a
implementacdo da moeda comum cadta com um novo banco central supranacional. Por
fim, cabe ressaltar que, em realidade, todas essas etapas foram estabelecidas em sua versa
final apenas pelo Tratado de Maastricht, de 1992.

A primeira etapa do Tratado de Maastricht consolidaria a formagdo do mercado
comum, a partir da completa livre movimentacdo de bens, servicos, capitais e trabalho.
Adicionalmente, até final do cumprimento dessa etapa, 0s paises deveriam garantir o processo
de convergéncia nhominal necessério para o estabelecimento da unido monetaria, incluindo as
restricdes presentes para a politica fiscal.

Na segunda etapa, seria estabelecido o Instituto Monetario Europeu (IME), o qual
aumentaria a cooperacdo entre oscbancentrais nacionais e garantiria a manutencdo da
estabilidade de precos durante o processo. Além disso, seria necesséria a instituicdo formal da
independéncia dos bancos centrais nacioriga permanente impossibilidade de se
financiarem mediante ingticGes publicas. Ainda na segunda etapa, o IME teria como tarefa
a execucado dos procedimentos requeridos para o estabelecimento do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), que seria constituido pelo banco central supranacional e os bancos
centrais nacioais dos paises da unido europeia.

Por fim, no terceiro estagio, o IME seria formalmente substituido pelo Banco Central
Europeu (BCE), que contaria com plena independéncia politica, em carater efetivamente
authomo e supranacional. Como discutidais eapas foram concluidas de acordo com as

suas proposicdes praticas e tedricas e o euro foi virtualmente instituido em 1999.

19 Cumpre destacar que tais passos, aqui formalmente descritos, ndo ocorreriasviddesuie certas
turbuléncias. A reunificagdo da Alemanha no inicio dos anos de 19%@rte elevacdo das taxa de juros alema
nesse periodo foram exemplares nesse sentido.
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Em linhas gerais, foram essas as bases historicas dos processos de integracdo
econdmica e monetaria europeus decdo seguintandisa-se o funcionamento do Banco

Central Europeu e do Eurosistema.

1.3.0 Banco Central Europeue o Eurosistema

A partir da substituicdo do Instituto Monetario &peu pelo Banco Central Europeu
em junho de 1998, a politica monetaria danazalo euro passoser definitivamente
supranacionalAlém dissq as diretrizes da politica monetéria, esclarecidas nos Tratados da
Unido Europeia, do Funcionamento da Unido Europeia e no Estatuto do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), adquirirarm carater quase constitucion@lom essamudancs,
0s bancos centrais nacionais paisesque optaram pela adocdo do ewsofreram
permanentegslteracdes em sadormas de funcionamentoabdicandogrande parte de suas
funcbespara o Banco Central Europetipesar da perda de autonomispapel dos bancos
centrais nacionaino novo sistemapermaneceurelativamenterelevante, sendo a eles
reservadas tarefaspecificaglentro daduncionanento do Eurosistema

Com a adocédo do euro e a implementacdo do BCEmfatefinidos o Sistema
Europeu de Bancos CentrdiSEBC) e o Eurosistema. O SEBC é composto por todos os
bancos centrais nacionais dages membros da Unido Europeia, assim como pelo BCE. O
Eurosistema, por outro lado, consiste no BCE e em todos os baemtosis nacionais dos
paises que adotaram a moeda comitesta secdo, o foco dandlise sera apenas o
funcionamento do BCE do Eurosistemaconsiderand@eus arcaboucos institucionais e as
formas pelas quais se relacionam atualmente.

O BCE possui dois conselhtmmadres de decisdes, sendo elé€recutive Boartl
e 0 'Governing Council O Executive Boar@& composto por quatro membros do BCE e pelo
presidente e viepresidente da instituicadés principais responsabilidades desse elhrtsséo
1) a preparacdo dos encontros @overning Councjl 2) a implementacdo da politica
monetaria na zona do euro de acordo com as decisfes e diretrizes estabelecidas pelo
Governing Councilpor meio de instrucbes especificas ao bancos centrais naciBha
gestdo diaria de assuntos relacionados ao BCE, e; 4) o exercicio de certos poderes, incluindo
poderes regulatérios, delegados a ele @doerning Council A partir dessas abuicdes, €
possivel verificara primazia Governing Councilna tomada dedecisbes e o carater
preponderantemente operacional Eixecutive Board Institucionalmente, tal fato pode ser

explicadopelapropriacomposi¢cdo do primeiro conselho.@verning Councié composto
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pelos membros dBxecutive Boarce por todos os presidentes dos bancos centrais nacionais
da zona do eurdDessa formafaz-se possivel com que as decisGes de politica monetaria
sejam tomadas com a participacadatos aqueles que serdo porafetadogdiretamenteAs
principais atribicdes doGoverning Councisdo 1) a formulacdo da politica monetaria na
zona do euro; e 2) o estabelecimento de diretezescisbes necessarias para assegurar o
pleno funcionamento do Eurosistema.

Os bancos centrais nacionaapesar de sua forte fiido com o BCE, possuem uma
identidade legal independente, em linha canlaegislacbessigentes em seus respectivos
paise®. Dentro do Eurosistema, as atribuigdes dos bancos centrais nacionais sdo as seguintes:
1) a operacionalizacdo da politica monetaraatordo com as instrugcbes do BCE, assim
como a execucdo de compensacdes financeiras internas e externas; 2) a gestdo das reserva
internacionais em suas préprias contas, atuando como agentes do BCE; 3) a coleta de dados
estatisticos em seus respectivossgs, devidamente reportadas ao BCE; 4) a emisséo de
papel moeda em territério nacional, em plena consonancia com as ordens do) BCE; 5
execucao de outras funce®o especificadas como obrigacdes legais no Estatuto do;SEBC
6) a supervisao e a regulagdms sistemas financeiros nacionais, de acordo com as legislacdes
de seus respectivos paisesy)ea aplicacdo de suas atribuicbes adicionais em territério
nacional, delimitadas pela legislacde seus paisebdlesse ponto, cumpre ressaltar que, tal
como oBCE, aos bancos centrais nacionais é vedado o acesso exclusivo ao crédito privado,
assim como é terminantemente proibido o financiamento de instituicdes publicas dentro da
zona do eurd. Sendo assim, aos bancos centrais nacionais ndo é permitida a cempra d
titulos publicos soberanos nem a monetizacéo da divida publica.

Em respeito ao Tratado de Maastricht, tanto o BCE quanto os sharotrais
nacionais sédo operacional e politicamente independentes. Desse modo, o Eurosistema como
um todo poderia ser caderado plenamente livre de pressdes politicas para a execucao de
suas atribuicbes. A imunizacdo das autoridades monetarias as pressdes dos ciclos politicos,
dentrodo arcabouco tedrico ddovo Consenso Macroeconémico (NCM), é de fundamental
importancia pea o cumprimento da estabilidade de precos. Em relagdo ao nédo financiamento

das entidades publicas e a independéncia do BCE, o excerto a seguir é categorico:

“The institutional framework of the single monetary policy is based on two
fundamental principleshat are indispensable for sound monetary peai@king.
First, the central bank’s mandate shall focus clearly and unambiguously on

20 Atualmente, 19 bancos centrais nacionais fazem parte da zona do euro.
21 Artigos n° 123, 124 e 125 do Treaty on the Functioningefuropean Union.
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maintaining price stability. Second, the central bank shall be independent. With the
ratification of the Lisbon Treaty, thassignment of a clear and unambiguous
mandate to the ECB to maintain price stability was confirmed, and even ceithfor

by the elevation of the primary objective of the ECBprice stability— to an
objective of the European Union as a whole. The ECasted full independence
from political inference in théulfillment of this mandate, including the prohibition

of monetary financing of public authorities”. (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2011, p. 9).

No Eurosistema, a politica monetaria ocgpaprimordialrente da estabilidade de
precos. Apenasa garantia dessastabilidadeno médio prazo €ue é permitidoa politica
monetaria ocupase de outras a¢des que contribuam pdimacao de umaconomia "com
crescimento balanceado, altamente competitjee, busca o pleno emprego e o0 progresso
social®?, Inicialmente, € possivehfirmar que essa regra encontra as suas origens na
concepcao de neutralidade da moeda no longo paaqaal é coriderada pelo BCEeoricae
empiricamente validad&endo assimjustificase aproposi¢do de que a melhque a politica
monetéria pode oferecer ao crescimento econémico sustentado € a estabilidade de@recos.
contrario, caso a politica monetéaria se desvie dessa diretriz, o Unico resultado possivel sera
uma aferacdonos niveis de inflagdo, uma vez que o crescimento econdémico, nessa
concepcao, é unicamenteetdrminado por variaveis reais, como tecnologia, Bresto
populacional greferénciaslos agentes econdmicos

E importante destacajue aargumentacdo do BCE m&essaltaa estabilidade de
precos comoa melhor contribuicdo que a politica monetaria poderia oferecer para o
crescimento econdmicapenagor ser uma dasinicas possiveismas tambénpor existirem
beneficios econdmicos consistentes em affdickntre eles, estariam 1) a transparéncia dos
precos relativos; 2) a diminuicdo do prémio de risco inflacionario nas taxas de juros; 3) a
precaucdo contrdiedgesinflacionarios desnecessaftis4) a reducdo de dmicdes nos
sistemas tributarie de seguridd#e social; 5) 0 aumento da utilidade na operacionalizacao de
papetmoeda; 6) a prevencdo da distribuicdo arbitraria de renda e riqueza; e 7) uma
contribuicdo relevante para a estabilidade financ&ea.forma geral, todos esses fatores
contribuiriampositvamentepara a alocacao eficiente de recursos na economia e para o nivel
de bemestar da populacao.

Na zona do euta estabilidade de pregos ¢ definida a partir do “indice Harmonizado
de Pregos ao Consumir” (IHPC), que deve apresentar uma inflagdo proxima, mas abaixo de

2% no médio prazo. O IHPC compreende toda a area do euro e é calculado por meio de uma

22 Artigo terceiro do Treaty on European Union. Tradug&o livre.
23 Como estocar bens, por exemplo.
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média ponderada das taxas de inflagdo de seus paises mdpabrognta da referéncia do
médio prazo de inflagédo, politica monetéria na zona do eurevd sersempreforward
looking, considerando odags temporais dos mecanismos de transmissdo das medidas
monetarias.

Existemtréstaxas oficiais de juros na zona do ewendo elag "main refinancing
operations rate a "marginal lending facility ratee a 'teposit facility raté A primeira é a
principal taxa de juros de curto prada zona do euro, sendo determinada pelo BCE no
mercado monetario por meio de operacéesoperrmarket A segundaé a taxa de juros
cobrada pelo BCE para o fornecimentoadédito aos bancos comercia@m operacfes de
redesconto de liquidezA terceira, por fim,remunera as reservasluntariasdos bancos
comerciais junto ao BCH.anto amarginal facility ratequanto adeposit facility ratdazem
parte do conjunto dstandng facilities do BCE e fornecerem respectivamenta limite
superior e um limite inferior para oElro Overnight Index Average(EONIA), que
representa a taxa de juregernightmédia do mercado interbancério.

O principal canal de transmisséo da pdliticonetaria € o canal de juros. Por meio de
alteracOes viampenmarketda main refinancing operations rate BCE afeta diretamente o
custo de liquidez para os bancos comerciais, que repassam 0S seus custos para as taxas da
mercados monetéario e creditidicanal de crédito)Dessa forma, os agentes econdmicos se
deparam com novos custos e modificam suas decisdes de investimento, consumo, poupanca e
alocacdo de ativosEssas decisbes, por sua vez, alteram a demanda agregada e,
conseguentemente, 0s prec¢os,salarios eo valor dos ativosPor fim, essas alteracdes
determinam um novo patamar de inflaggamportante ressalt@ue, nesse processo, existem
lagstemporaise diversosfatores externos que podem afetasen desenvolvimento. Entre os
fatores extaros,destacanse alteracdes nos precos das commodities, nos prémios de risco, na
economia global e na politica fiscBlentro de suas limitacdes, o BCE monitora atentamente
esses fatores e as formas como eles afetam a implementac&o da politica monetaria.

Outrocanal da transmissao da politica monetéaria étaxdade cambicConsiderando
risco e arbitragem, modificagBes nas taxas de juros afetam a taxa de cambio conforme os
fluxos de capitais internacionai8osalocados na economia globat alteracbes na taxa de
cambio, por sua vexsdo capazes de impactar a inflacdo por meio de dois mecanismos. O
primeiro € o dos precos dos bens importados no consumo e na producdo. O segundo € o
impacto das variagdes nas importagcbes sobre a competigiinainfjue pode acirrar ou
diminuir conforme o cambio valoriza ou desvaloriZzzomo isso afeta diretamente a

producado, é esperado que influencie também a taxa de inflagéimdo modo, € possivel
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argumentar que, na zona dar&, ondea maior parte das reldes econémicas de seus paises
membros ocorre entre eles, esse canal de transmissdo acaba pobpambete de sua
poténcia.

Um terceiro canal de transmissao da politica monetaria é o canal das expectativas. Em
linhas gerais, tratae da influéncia dBCE nas expectativas dos agentes econdmicos, as quais
devem estar devidamente ancoradas para evitar desenvolvimentos indesejados do indice de
inflacdo. As expectativas atuam principalmente via definicdo de precos, salarios e alocacdo
dos ativosNesse poto, a credibilidade do BCE, junto com o seu grau de transparéncia, sao
fundamentais para manter apestativas devidamente estaveis

Os principais canais de transmissdo da politica monetaria na zona @oosufatores
externos que podem vir a influendéaestao representados na figlira

Feitas essas observacdes a respeito dos canais de transdaigsolitica monetaria,
cabe detalhar os procedimentos operacionais do BCE. Em geral, esses procedimentos pod
ser divididos em dois grupos, sendo eles as operacdegenanarkee asstanding facilities

As operacdesio open markesao quatrpasmain refinancing operation8ROs), as
longerterm refinancing operatiofk TROS), adine-tuning operationgFTOs) e astructural
operations.Todas essas operagOes sao realizadas de forma descentralizada pelos bancos

centrais nacionais.

Figura 1- Os canais de transmisséo da politica monetaria
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Fonte:Banco Central Europel’he Monetary Policy of the ECRBQ11, p. 59.

As MROs séo operacg0Oes cotidianas do BOepresentam o principal instrumento de
politica monetéaria do Eurosistenidessas operacdes, o BCE empresta recursos no mercado
com & objetives de influenciar amain refinancing operationsrate adegar a liquicz
disponivel e realizar sinalizacdes ao mercdélomportante ressaltar queio apenas essa
forma de operacdoomo todas as outras similaeggem a presenca de colaterais para serem
executadase s6 podem ser executadas com instituicbes geenpham os critérios de
elegibilidade do BCEAs MROs séo feitagor meio de operagdes compromissagassuem
maturidade média de uma semana e podem ter taxas fixas ou variaveis.

As LTROs sdo semelhantes as MROs, mas diferem em sua maturidade. As LTROs
possuem prazos de trés, seis ou doze mé&sms.principal objetivo é o fornecimento de
liquidez de médio prazo para o sistema bancario.

As FTOs nao possuem padizacdo e sdo executadad hoc Normalmente, elas sao
utilizadas para contrapor flutuacdessperadas da liquidez do mercado e igaa\as suas
oscilacbes. Na maior parte das vezes, essas operaéfegealizadas por operacoes
compromissadas, mas também podem tomar a forma de swaps cambiais ou depdsitos de
termo fixo.

Structural operationsdoexecutadagpor iniciativa do BCE com o objetivo de ajustar
a liquidez estrutural do Eurosistema frente ao setor financeiro, ou seja, a liquidez de médio e
longo prazo.Assim como as FTOs, essas operacdes sdo bastante flexiveis e podem s
consideravelmestajustadas padeterminadas situacdes.

As standing facilitiessdo procedimentos de maturidade overnight, que podem
provisionar ou enxugar liquidez por iniciativa das instituicdes financ&8éaselas anarginal
lending facility e a deposit facility Como discutidp ha pouco inagtivo para os bancos
utilizarem essas comodidades, pois suas taxas de juros sao pursénds, acima da EONIA
para emprgtimose abaixo da EONIA para désitos.

Dito isso, é importante compreend@eforma de analise do BCEa a determinacéo
de sua politica monetari@ BCE utiliza dois pilare analiticos para a concepcde suas
acOes. O primeiro pilar consiste em uma analise econémica, com énfase nos determinantes de
curto e de médio prazo para a evolucéo dos precos. &Tdgmedida, a énfase dessa analise
se da na atividade econdmica real e nas condi¢gfes financeiras da economia. O segundo pilar
tem como base uma analise dos agregados monetarios, com 0 objetivo de estabelecer uma

ancora nominal para os prognosticos deag#b a partir do controléa oferta de moeda.
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Como é possivelerificar, sdo latentes as presencas das teorias do NCM e moriétadsta
primeiro e no segundo pilares, respectivamente.

Por fim, é interessante destacque o BCE formalmente se op0e a utilizacdo de
politicas fiscais ativas para o estimulo da demanda agregada, pois estas poderiam causar
instabilidades inflacionarias e efeitos sigill-over para os demais paises da zona do euro.
Dessa maneira, de acordo conBGE, as politicas fiscais dos Estados Nacionais deveriam
seguir as diretrizes do Pacto de Estabilida@¥escimento (PEC), descrito na setdo

1.4.As Criticas PésKeynesianas ao Arranjo Institucional da Zona do Euro

Antes de discorrer a respeitias criticas pdéskeynesianas ao arranjo institucional da
zona do euro, cumpre realizar uma breve exposspbre as principais caracteristicas dessa
escola de pensament.teoria péskeynesiana se desenvolveu a partir de uma retomada das
proposicoes de Keynesm seu livro “The General Theory of Employment, Interest and
Money’, de 1936, e de um aprofundamento de suas ideias, em contraste a chamada “Sintese
Neoclassica”?® e aos seus posteriores desenvolvimentos

Em linhas gerais, a concepcado {@ynesiana partala rejei@o, originalmente
realizadapor Keynes, de trés axias que fundamentam a teodemomica tradicional, a
saber,0 axioma da ergodicidatfe o axioma da substituicioe o axioma da neutralidade da
moed&8. Embora a escola pd®ynesiana ndo seja mogénea, xistem segundo Thiwall
(1993) seis proposicdesonsensuais dessa linha de pensamenta nivel de emprego é
determinad@elas decisbes de investimentad@no ambito estritalo mercado de trabalho;
2) existe desemprego involuntario e ele é causado por deficiéncias na demanda efetiva; 3) a
relacdo entre investimento e poupanca é de fundamental entendimento, sendo o investimento
o determinante da poupang&o o inverso; 4) a mda ndo é neutraemno curto prazo, nem
no longo prazo, sendo as relagcdes de endividamento essenciais para o entendimento da

dindmica econdmica; 5) a Teoria Quantitativa da Moeda apresenta inconsisténcias e a inflagéo

24 A teoria monetarista, que encontrou seu maior expoente em Milton Friedinaaya que o controle da
inflacdo passava, indubitavelmente, pelo controle e pelo acompanhamerigreigados monetarios a partir de
regras claras e bem definidas, sendo a inflacdo, em Ultima instancia, semigrgdmeno monetério, ou seja,
relacionado & oferta de moeda na economia e ao seu crescimento ao longaodo tem

25 Os maiores expoentes dessa vertente foram John Hicks, Paul Samuelson #Edigiani. De acordo com
0s pos-keynesianos, ao tentarem formalizar as ideias de Keynes, os au®iee sk Neoclassica modificaram
certas proposicfes da teoria keynesiana, desconsiderando importantes aspectospgéssaieckeynes.

26 De acordo com esse axioma, o futuro pode ser inferido a partiodeecicnentos passados, sendo passivel de
conhecimento a partir de calculos probabilisticos.

27Em linhas gerais, esse axioma postula que a moeda poderia ser substitaiteop ativos.

28 O axioma da neutralidade da moeda implica que a moeda (e, logo, a politatarmapafetaria apenas o nivel
de precos, sendo incapaz de alterar o nivel de produto e de empieggo prazo.
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de custos pode ocorrer antes que s#fancado o0 pleno emprego; e & economias
capitalistas sdo conduzidas péfmnimal spirits dos investidores, que determinam as suas
decisdes de investimento. A partir da postulagio do “principio da demanda efetiva®?® e da
consequente negacdo da Lei dB’% a teoria pofkeynesiana defende ques economias
capitalistassao inerentemente instaveis e apenas de forma coincidente e espaicatdicam
0 pleno empregsem a interverip estatal ativd, sendo necessaria a utilizagd® politicas
fiscais e monetéaspor parte do Estado, visanda@rescimento econdmico sustentado.

No que diz respeito a zona do eurs, @iticas pékeynesianas apresentam como
ponto fundamental de discussdaansequéncias de stgidezinstitucional.Em contexto de
auséna deautonomia monetaria@ambia) além de elevada rigidez fiscargumentse que
0 arranjo institucional da zona do euro imp8e a necessidade de ajustes deflacionarios para o
equilibrio de conta corrente dos paises membros e é incapaz de prevenir e de lidar
efetivamente com crises financeiras graves, pautadas pelo aumento da incerteza e da
preferéncia pela liquidez.

De acordo com Arestis e Sawy@011) muitas das falhas institucionais da atual zona
do euro remontam a constituicdo da Unido Econdmica eetdoa (UEM)e a implementacao
do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PE) critérios de convergéncia entre os paises,
ao desconsiderarem uma série dertss, teriam provocado permanendssimetrias entre 0s
membros da zona do eurAo mesmo temponenhum mecanismo instituciontdria sido
estabelecidpara a correcao dessas assimetAasfalhas na constituicdo da UE&Mo PEC
tratadas a seguir, teriam sido as seguintes: 1) foco nas variaveis nominais em vez de reais; 2)
andlise insuficiente das taxas de cambio fixadas no momento de entrada na UEM; 3)
desconsideracdo dos patamares e da dindmica de déficits e superavits eorant@entre
paises membros; 4ndlise insuficiente dos diferentes mecanismos de inflacdo dos paises
membros; 5) inadequacao dos parametrosiisbaseados em metas numéraasrantes em
ambito nacionalf) o impedimento da provisdo de suporte pa@avernos nacionais e da
coordenacado das politicas monetéria e fiscal por conta da inégpéendlo Banco Central
Europeu; 7) a superviséo e a regulagao financeira descentralzallasiesponsabilidade dos

bancos centrais nacionais; e 8) a aplicacietecas monetérias do tipo “one size fits alf*2,

2% Principio a partir do qual o gasto é a origem da renda, sendo os eiyeixdto e de emprego determinados,
fundamentalmente, pela demanda e néo pela oferta, inclusive no laago pr

%0 Em linhas gerais, a Lei de Say afirma que a oferta gera a sua propria demaaspoodentemente.

31 Em contraste a teoria econdmica “mainstream a vertente pos-keynesiana nega a nogéo de ineficiéncia das
politicas fiscais e monetarias discricionarias, inclusive no longo prazo.

32 Aplicacdo de uma mesma politica monetaria a um grupo heterogéneo de paipesdietemente do fato de
apresentarem, individualmente, caracteristicas e necessidades distintas.



28

O foco em variaveis nominais em vez de reais iasessencialmente relacionado as
diretrizes ddPEC Como discutidpo PECafirma que os paises deveriam manter a sua relacao
divida/PIB no patamar maxro de 60% e evitarem déficissiperiores a 3% do PIB. O grande
problema, como destata Arestis e Sawyer, serigue um déficit nminal nulo seria
equivalente em realidadea um superavit em termos reais, dada a taxa de infla¢ém
disso,uma relacaalivida/PIB estavel de 60% apenas seria compativel com um déficit de 3%
do PIB caso o crescimento nominal fosse igual a 5%, o que é um patamar consideravelmente
alto para ser mantido enquanto média de crescim@dioionalmente, € importante ressaltar
que as referéncias de 3% e 60% para o déficit pablico e para a relagda/Rlis,
respectivamente, foram definidas de forsoastancialmentarbitrarias, inexistindo quaisquer
estudos empiricos para a sua fundamentaCaaosiderando essas epgacdes, cabe rada
destacarque ndo exista limites estabelecidos pelo PHfara superavits e que as metas
numeéricas das contas publicas ndo consideram nenhum outro fator além da busca de déficits
nulos. Dessa forma, dada a assimetria dessas condicfes, 0s paises daezopasdriam
permanentementeompelidos a uma situacdo deflacionaria para sustentarem os superavits
necesarios para o cumprimento do PEivandeos do uso daggitica fiscal para o estimulo
do emprego ealcrescimento econdmitd

Um outro ponto impdante relacionado a essa argumentacdo é o da insuficiéncia de
transferéncias fiscais na zona do euro para a contraposicdo de choques e adversidades ern
determinados paiseSegundo a teoria da AM@adicional,na auséncia da possibilidade de
manipulacdo dasaxas de cambiwisando o aumento da demanda pelas exportagdes
ajustes a choques em unibes monetarias poderiam se dar de trés maneiras psecgmis
elas viaflexibilidade de pregcganobilidade de trabalhou transferéncias fiscai®e acordo
com Arestis e Sawyer (20)1ndo existiriam evidéncias empiricas de quigexibilidade de
precos e a mobilidade de trabalho na zona do euro seriam altas o suficiente paenefetuar
esse tipo de ajuste. Sendo assim saida teria de ser via transferénciasaifsscAs
transferéncias fiscais na zona do euro, entretaptmem ser consideradas bastante
insatisfatorias, dado o reduzido orgamento da Unido Eurapeaal tem se situadmo redor
de 1% do PIB regionalno periodo recenteNa auséncia de transferéncifiscais, da
flexibilidade de precos e da mobilidade de trabalho, ndo resta outra saida aos paises a nao set

ajustes deflacionarios internos para o estimulo das exportdgiesjustes, todavia, além de

33 Arestis e Sawyer defendem uma concepcédo alternativa das finalidades das finibiicas. Nessa visio,
chamada de "functional finance", a politica fiscal deveria ser utilizada pastemtacdo de um alto nivel de
atividade econdmica e os limites dos déficits piblicos deveriam ser calculatidecando fatores como as
propensfes a investir, a poupar, a importar e a exportar.
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provocarem a queddos precos e dos salarios, samrmalmente acompanhados pela queda
da ativichde econdmica e pelo aumento do nileetlesemprego.

Um raciocinio semelhante € aplicavel em relacdo a dinamica de déficits e superavits
em conta correntea zona do eurdnicialmente, € importate destacaque as taxas de cambio
fixadas na constituicdo da UEM foram, segundo Arestis e Sawyer, condescemdentes
assimetrias entre os paises membros no que diz respeito a dindmica de déficits e superavits em
conta corrente. Para os paises periféricopeaicamente, a taxa de cambio teria sido
estabelecida em patamares sobrevalorizados, estimulando os déficits em conta corrente.
Adicionalmente, h& de se considerar os diferenciais de produtividade entre os paises centrais e
periféricos, os quais seriamtbres adicionais para o estimulo dos déficits em um mercado
comum.Por fim, deveseainda considerar que a uniformizacédo das taxas de juros na zona do
euro, da formadne size fits all garantiria o influxo de capitais para os paises periféricos
financiaem os seus déficits apenas em condi¢cdes favoraveis de expectativas e de baixa
incerteza.Do contrario, tais déficits seriam (e foram, cameclosdo da crise financeira de
2008, seriamente problematicos.

Nessa situacdo, sem poder contamcautonomia mmetaria ecambial, além de
elevada rigidez fiscakendo o euro uma moeda "estrangeira" para os paises membros, que
ndo detém a capacidade de sua emissfo de sua desvalorizagé Unica pasbilidade
restante seria aplicacdo de ajustes deflacionarkas,como anteriormente ocorria no padrao
libra-ouro (Oliveira e Wolf, 2017)O padrao libreouro, entretanto, contava com a presenca
de um emprestador e um comprador de Ultima instancia para paises centrais em situacdes
seriamente adversas, visandsusentacdo do sistema. Na atual zona do euro, o BCE é
proibido de atuar como emprestador de Ultima instancia para os tesouros naaiémaide
apresentar complicacdes na efetivacdo dessa fumgdiasive para o sistema financeiro. A
Alemanha,por sua vezatual poténcia hegadnica europeia, ndo se dispbe a at@no
compradora em Ultima instdncia que dificulta sobremaneira a estabilidade econémica
regional(Oliveira e Wolf, 2017)Para Oliveira e Wolf2017) a manutencdo sustentavel de
um padrao institucionatomo o do euro, prevenindo o desenvolvimento perverssuds
assimetriama auséncia da possibilidade de alteracdo de seu arranjo instituceopuila
coopeacao econdmica internacionaheefetivacdo das funcbes de comprademgrestador
em ultima instancia pela poténcia hegemonica, em semelhanca com o padi@ardibra

"Moreover, as demonstrated by Kirtierger (1986, 1989), there was at that time a
country not only able, but also willing tokia responsibility for thetability of the
system by carrying out two main functions, namely: i) to assunaréet for goods
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and services of other countries whenever this market was required (the role of
purchaser of last resort); and @ assure liquidity for other countries wiever such
liquidity was required (the role of lender of last resort). By executiage two main
functions, England was able to assure the prevalence of the Britishtgobtthrd for

an extensive period, despite the rigidities of this institutionality pfarticipating
countries"(OLIVEIRA, WOLF, 2017, p. 150).

Em relacdo a constituicdo da UEM, foram também desconsiderados os diferentes
mecanismos de desenvolvimento e propagacédo da inflagdo em cada pais, em favor da ja
mencionada politica do tipoofie size fits all. Para o NCM, base teorica do arranjo
institucional da zona do eura,devida manipulacdo da taxa de juros de curto prazo pelo BCE
seria suficiente para o efetivo contrala inflagdo nos paises, tendo sido respestani®o
critérios de convegéncia. Pela dtica de inflacdo de custos, a inflacdo € essencialmente
influenciada por custos de importacao e de saldNaszona do euro, embora os custos de
importacdo sejam semelhantes entre o0s paigescusto da méadeobra varia
significativamente, @ acordo com a politica salarial de cada faésas diferencas salariais,
que impactam o indice de inflacdo em cada pais e ndo foram previamente coordenadas em
ambito regional,ndo podem ser individualmentdteradas pela politica monetariaessa
forma, dada a dindmica dos salarios, € possivel que paises cujo custo-da-aobém seja
maior* estejam com uma taxa de junesal inferior a adequada, sendo o inverso aplicavel
para paises de baixo custo da rdaebra. Adicionalmente, ndo houvpreocupacéo, na
formagcdo da UEMde considerar as diferencas nos ciclos econéflieosios padrdese
desemprego entre os paises. Segundo o NCM, tal preocupacdo ndo seria consistente pela
expectativa de convergéncia econbmicadsama formacdo da UEM, como discutido
anteriomente. Entretanto, essa convergéncia nos quesitos mencionados ndo se verificou
(Arestis e Sawyer, 2011)\esse caso, 0s paises f@itos, qudradicionalmente contam com

uma taxa de desemprego mais elevada em relagéo aos centrais, sofrem certaggesiplica

"A country with high unemployment record would have to finditinal sources of
demand for their output if their unemployment record is to imprawe, to do so
without a serious deterioration in their current account positigARESTIS,

SAWYER, 2011, p. 4).

A independéncia do BCE também suscita dificuldades. Ao ndo atuar como
emprestador de Ultima instancia para tesouros nacionais de paises que nao tém a possibilidade

de emitir moeda, o financiamento nacional apenas pode ocorrer mediante aumento do

34 Em geral, paises periféricos e com baixa produtividade relativa aos demais.
35 No caso, verificados de acordo corgapdo produto, de acordo com Arestis e Sawyer.
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endividamento pdlzo, o qual pode vir a ser questionado pelo mercado financeiro justamente
pela incapacidade estatal de monetizar os seus passivos, quando néteSednama essa
caracteristica as remgides fiscais impostas pelo PE®s paises membros tornae
efetivamente desprovidos, em termos nskianos, de um Big Bank e de um Big
Governmerit, prejudicando consideravelmente suwduacOefrente a crisegOliveira e Wolf,

2017) Adicionalmente, a descentralizacdo da supervisao e da regulagéo financeira, realizadas
pelos bancos centrais nacionais, dificidtaexisténcia de supervisbes e regulagcbes mais
homogéneas e coordenadas na zona do euro.

Por fim, é precis@onsiderar as criticas as relagcbes entre a estabilidade de precos e a
estabilidade financeira na zona doro.De acordo com o NCM e as diretrizes do BCE, a
estabilidade financeira seria garantida pektabilidade de precosD problema dessa
concepcao, partindo de Minsky, seria que as crises financeiras seriam um processo enddégeno
do sistema capitalista, estabelecesdgustamente nos periodos de otimismo e estabilidade
econdmica, conforme os agentes econdmicos aumentam endaidamento e assumem
posicdes financeiras cada vez mais arriscadas, flexibilizando suas margens de sdgoranca.
periodo de reversdo de expectativas, com o aumento da incerteza e da preferéncia pela
liquidez, seguersse a queda dos niveis de atividader®mica, desvaloriza¢do dos ativos e
valorizacéo relativa das dividaBessa forma, uma crise é instaurada e as firmas, familias e
instituicdes financeiras iniciam simultaneamente um processo de desalavancagem. Nessa
situacdo, seria a atuacdo do bancotreére da politica fiscal que garantiiam o néo
agravamento da crise econémica e da instabilidade finanEaitr@tanto, como discutid@
zona do euro ndo conta com uBid' Bank nem com um Big Governmerit efetivos.Sendo
assim,o arranjo institucionatla zona do euro, ao focar exclusivamente na estabilidade de
precos,seriaessencialmente incapaz de prevenir fortes instabilidades financeirasa dnapt

lidar com elas, caseenham a ocorrer.

1.5.Conclusb6es Um Balanco do Arranjo Institucional da Zona doEuro

O arranjo institucional da zona do euro apresenta diversas rigidezes, equisa&ando
inclusiveao antigo padrao librauro nesse quesito. Comonsequéncia disso, aliaddaixa
cooperacao regional @a ndo atuacdo da Alemanha como compradoraltdea instancia
ajustes deflacionarios sdo impostos aos paises membros como a Unica forma de reagir a

choques. Além disso, como discutidm arranjo institucional estabelecido foi incapaz de

3 E importante destacar que isso ndo se trata de desgoverno da emissddamorataim de uma garantia
nacional frente a situacdes criticas.
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prevenir e de corrigias assimetrias ja preges quando da fmacdo da UEM, gerando fortes
pressdes em conta corrente dos paisgffépcos, osquais estariam impossibilitados de
atuarem de forma a evitar ajustes deflacionarios pela falta das autonomias monetaria, fiscal e
cambial.Por fim, o arranjo institucionala zona do euro seria insatisfatorio para prevenir e
lidar com fortes instabilidades financeiras, justamente pela sua preocupagéo exclusiva com a
estabilidade de precofonsiderando as observacfes iniciagssg capitulo, portanto, €
possivelconcluir queo projeto europeu de integracdo econdmica e monetaria afastou
consideravelmente de seus propdsitos iniciais:

"The deflationary adjustment is a consequence of a regional integradj@ctphat

failed to include adequate cooperation measures amongdoenecountries, thus
betraying its original intentions". (OLIVEIRA, WOLF, 2017, p. 164).



33

2. CAPITULO 2 - AS POLITICAS MONETARIAS NAO CONVENCIONAIS DO

BANCO CENTRAL EUROPEU (2014 - 2016)

Com aecloséo da crise financeira de 2008, o cenario econémico da zona do euro foi
permanentemente alteradAté entdo,o crescimento do consumo e do investimento na
periferia euopeia ergprogressivamentsustentadpa despeito dos crescentes desequilibrios
formados em conta corrente, mediant@mécimento de crédito a baixas taxas de juros pelas
instituicdes inanceiras dos paises centréelluzzo, 2013 Durante um longo periodo, a
expectativa otimista de manutencaostitus que da garantia alema deesual socorro aos
paises periféricos mostrarese aparentementeuficientes para #aixa consideracdo dos
diferenciais estruturais de crescimento da produtividextee os paises europeasdas
consequéncias das gradativas assimetriassgueonsolidavanem um contexto ddorte
rigidez institucional e reduzida soberania econdémica naéloEdbtivamentehouve indicios
de convergénciieta e sigm¥ entre os paises europeus entre 1993 e AOVDIf, 2011) As
contradi¢cdes entre a desregulamentacéo finane@nagidez institucional do euro, entretanto,
mostrararrse patentes no momento deem® das expectativas, ou segmdatar @ crise
financeira de 2008.

Depois da forte contracdo do PIB da zona do euro em 2009, de 4,5%, a partir de 2010,
com a crisala Grécia e o inicio da chamada crise dos titulos soberanos, a zona do euro sofreu
um periodo de fortes tensdes, retracdo do PIB-@/9% e -0,2%, em 2012 e 2013,
respectivamente, e baixo crescimento econémico de 2014 em diante, sendo questionada a
préopriaviabilidade de adocdo da moeda comiiesse contexto, em meio a exaustdo das
politicas monetarias convencionaisde riscos deflacionarios, o Banco Central Europeu
passou a implementar medidas ndo convencionais, coiegative Interest Rate Policy
(NIRP) e oQuantitative Easin¢QE).

Neste capitulo,analisase a aplicacdo dessas politicas, seus propoésitos e suas
principais consequéncias. O capitulo esta organizaduremsecdeslinicialmente, é tracado
um panorama da crise de 2008 e da crise dos titulos soberanos, com seus respectivos impactos
na zona do euro. Em seguida, limase uma contextualizacdo da NIRP e do,Q#tluindo
seu surgimento, suas bases tedricas e suas experiéncias enpaises®osteriormente, €
feita uma analise detalhada implementacdda NIRP na zoa do euro. Em sequéncfaz-se

0 mesmo para o caso do Qbrfm, a ultima se¢dsumarizaas observagdes aapitulo.

37 Auséncia de soberania monetaria e cambial, com elevada rigidez fiscal, tal como destaeado anterior.

38 A convergéncia beta indica que os paises de menor renda per capita tendem a ceesmgideraente do que
0s paises de maior renda per capita. A convergéncia sigma, por sua ieezqimda dispersao de renda per
capita entre um determinado grupo de paises tende a ser reduzida ao longmdo tem
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2.1.A Crise de 2008 na Zona do Eur@ a Crise dos Titulos Soberanos

Paracompreendeils origens e a progressao da crise na zona do euro, incluindo a
chamada “crise dos titulos soberanos”, é necessario entender o desenvolvimento dos
desequilibrios internos na zona do euro no periodo ina@aétte anterior a crise, ou seja, de
2000 a 2007.

Esse periodo foi marcado por dois processos simultaneos e interligadase@opioi
a progressiva integracdo financenlantro da zona do euro e com o resto do mundgue
contribuiusobremaneirgparaa difusdo das instabilidadesscitadas pela eclosdo d&se de
2008. O segundo foi orescente mamento de capitais do centro eapeu para 0s paises
periféricos, sustentando os niveis de investimento e de consumo nessasinagdescerto
tempq assim como os constantes déficits em conta corrente verificados ao longo do periodo.

De inicio, sera verificadoomo se deu o processo de integracdo financeira na zona do
euro ente 2000 e 2007, indicaneke suas principais implicacbeEm seguida, analse o
processo de influxo de capitais do centro para a periferia europeia, com 0 obgtivo
compreendeess dindmica em maiores detalhes e suas relacbes com a crise na zona do euro.
Por fim, a partidesses elementasio analisadogs impactos da iapcdo da crise de 2008 na
Eurozonae o seu desenvolvimento na crise dos titulos soberanos, incluindo as formas de
atuacao das autoridades monetarias ao longo desse desdobramento.

Ao longo da década precedente a crise de 20p&aesso de integracao fimaeirafoi
ativamente incentivado pela Unido Europeia sob o pretexto de geracdo de maior eficiéncia
alocativa de capitaigm consonancia com a teoria econdmieanstreamcomo apresentado
nas secdes.2 e 1.3Em 1999 foi definido oFinancial Servicegction Plan(FSAP), com o
objetivo da criacdo efetiva de um mercado financeiro Unico e 6timo na zona ddeuro.
2005, oFinancial Services PolicgFSP)foi instituido com o propdsito de avanco sobre os
pontos em que o FSAP nao logrou grande éftuo.linhas geraisp grande swEsso dess
planos foi a criacdo concreta de um mad financeiro atacadista comum, anteriormente
incipiente.Quer seja com maior eficiéncia alocativa ou mag@onto fundamentade nossa
argumentacao € que esse movimento tem@oconsequéncia real e permanenigma maior
integracdo dos batgos bancarios dentro da zonaedwo(Blikstad, 2015)

No dominio da moeda comy a integracao financeira se dedamordialmenteentre
instituicées financeiras, com menor participacés empresas nao financeirg®r meio do
chamadomoney market O money marketé um mercado de cunho atacadista, com

maturidades de curto praZdentre os seus componentdgestacase o mercado interbancario,
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que € de fundamental importancia paréinanciamento e refinanciamento dastituscoes
financeiras europeiagy qual ocorreude forma progressivamente internaciareda entre
2000 e 2007No periodo considerado, de acordo com Blikstad (2G@kb)elacoefinanceiras
intraeuropeias crescerastam mais intesidadedo que as relagdes financeiras da zona do euro
com o restante do mundo, embora essa Ultima relacdo também tenha sido essencial para a
eclosdo da crise de 2008, inclusive nos EUA

A integracao financeira entre a zona do euos €EUA bi bastante ativa. €&sepono
de vista, cumpre ressaltgue o funding norteamericano foi essencial para o financiamento
de curto prazalos bancos da zona do euro. Essas opera¢fes ocuiaianchamadd’rime
Money Market Funde com consideravel intensidade. Ndo por acasdrastica diminuicdo
da disponibilidade dessa via de crédito com a crise de @Y@8sérios impactos paes
possibilidades de financiamento e refinanciamento dos baegospeus.Esse foi um
importante caal de transmissao da crise americana para a zona do euro.

No periodo entre 2000 e 2003nsiderado de expansdo econdmica na Eurozona,
mundo gozava de elevados niveis de liquithernacional.Nesse contextops bancos da
zona do eur@levaram suas tas marginais de alavancag@ma expandiram a sua formacéo
de passivos e ativos intraeuropels importante ressaltaportanto, que a integracéo
financeira se deu ndo apenas pelos fluxos de crédito, mas também pela interligacdo dos
portfélios dos bancos da zona do elEm grande parte, a aqiab de titulos se dedo
centro para a periferidada a competicdo dos basaos paises centrais para o finamento
dos GIIPS!. Nesse sentido, é possivel afirmar @sebancoslamaes, franceses, holandeses,
entre outros, foram também responsaveis pelos desequilibrios formados no bojo na zona do

euro.:

“Nao ha devedores sem credores. S8o bastante consistentes e insistentes os sinais de
gue, na era da desregulamentacdo financeira, a prodigalidade dos devedores
gastadores encontrou assanhada cupidez por parte dos c@dessres de
empréstimos. Em linguagem corrente: os banalemaes, franceses, holandeses,
suecos ndo perderam tempo e cuidaram de financiar generosamenteilias fa
gastadoras e os governos “imprudentes””. (BELLUZZO, 2013, p.10).

%9 Os bancos europeus tiveram participacdo ativa na emissdo de produthgaglsts e securitizados em
territério americano, embora a participacdo americana ha zona do euro dentro edeste quesito também
tenha sido relevante. Na zona do euro, a difusdo de produtos estruturadogizasies, ao contrario do que se
verificou nos EUA, ndo foram o ponto focal da crise europeia, refisitthamente contribuiram para a
conformacédo de uma dinamica pro-ciclica no decorrer da recessao verificadporfante ressaltar que a
expressdo “produtos estruturados e securitizados” refere-se a Asset Backed Securities (ABS), Mortgage Backed
Securities (MBS) e Collateralized Debt Obligations (CDOs).

40 Definida como a “variag¢do anual do total de ativos em relacdo a variagdo anual do total de capital e reservas”.
(Blikstad, 2015).

41 Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e Espanha.
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Para que se possa compreendsr maior profundidade a dinamica financema
periodode expansdo, cumpre resgaanalise da macrodinamica capitalistavillesky. Para
0 autor, a economia capitalista seria um conjunto de balancos -reltaionados,
fundamentalmente pautados pelas relac@edébito e crédito. De acordo com Minstgda
decisdo de investimento representa, necessarigmante decisdo de endividamento, nao
sendo possivel separar o lado “real” do “monetario” dentro da economia®?>. Em linhas gerais, o
ponto fundamental do autoersa de que o sistema capitalista € endogenamente instavel, com
a instabilidade nascendo da prépria estabilidade, a partir da macrodindmica das relacdes
financeiras e do ciclo econémico.

Para ilustrar a sua posicdo, Minsky crioma classificacdo dgsosturas financeiras
addadas pelos agentes econdémicos ao longo do ciclo econdémico, divadineto trés. Na
posturahedge esperase que os fluxos de caixa dos investimentos sejam suficientes para o
cumprimento dos compromissos financeiros decorrentegrdasdes de divida anteriores,
em todos os periodos de renda. Nessa postura, ndo ha risco de descasamento 8 prazos.
postura especulativa, fluxo de caixaesperadalos investimentogdo € suficientérente aos
compromissos financeiros assumidos aaterente, pelo menos em alguns periodos de renda
geralmente os iniciai®© prazo do passivo € inferior aosdativos, fazendo com que o agente
dependa das condi¢bes de refinanciamento do sistdesmo nessas condicoesperase
gue o valor presentes doetornos estimados seja supeaos dos compromissos financeiros
assumidosNa posturaPonzj por fim, € necessario aumentar o endividamento para honrar os
compromissos financeiros, sendo que as vezes nem € possivel areasenigo da divida
em determinadoperiodos de rendaA despeito disso, estinge que o valor presente das
receitas esperadémmbémsera maior do que a soma dos compromissos de pagamento.

Segundo Musky, a0 longo das fases de expanséo, por contaekcente otimisme
dos lucros observadoss agentescondmicos vadiminuindo suas margens de segurdiea
tomando posturas cada vez mais arrojagasgressivamentdragilizando a estrutura
financeirada economiaAlém dsso, ndo é possivdesconsideran papelativo das inovacdes
financeiras e do estimulo reciproco ent® mercados financeie as empresas néo

financeira* para a fragilizacdnas fases de expans@likstad e Oliveira, 2015).

42 Sendo assim, a moeda nunca é neutra nessa concepcao.

43 A reducdo das margens de seguranca pode ocorrer tanto mediante to alonemdividamento quanto via
uma maior participagéo de ativos menos liquidos na composi¢édo das carteiras selecionadas.

44 No gue tange a especulacdo e a flexibilizacdo das margens de seguranca figstie ao
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Nesse ponto, o sistema fica cada vez mais vulneraveludangas bruscas de
expectativas, geito a decasamento de prazoseramaticogprocessosle desalavancagem.
Adotando o ponto de vista keynesiamemo uma economia monetaria de producdo esta
necessariamente pautada pelzertea, é de se esperar queesmo endogenamenteorram
processos de revers@las expectativas quebra das convencdes anteriodssse sentido,
com o aumento da incerteza e da preferéncia pela liquidez, as taxas de juros tendem a se
elevar e as condicdes de refinanciamento da esoadctendem aifar cada vez menos
favoraveis. No conjunto da econom@efeito preisto desses fendbmenos é a diminuidao
investimento e do consumo, potencializada pelo efeito riquezavegatveniente da queda
dos precos.

Nesse cenario, os banadsixam de conceder empréstimos, potencializando o risco de
uma recessao, e passam a reestruturar seus portfélios, assim como as familias, dando origem &
um processo generalizado de desalavancdgemceira Com as codigdes de crédito cada
vez menosfavoraveis, os compromissos financeiros tendem a néo ser refinanciados e os
agentes eawmicos passam a se desfazer de seus atvo os agntes fazem isso
simultaneamente, € esperado que 0s precos dos ativos se deflacionem, enquanto os valores da
dividas gjam mantidos constantesimentando o seu valor re@. desenvolvimento desse
processdende a jogar a economimeima espiral deflacionéria,la Fishef®, que resulta em
recessdo.Dai a importancia de atuagdo do “Big BanK’, como provedor de liquidez e
enprestador em ultima instanciado “Big Governmerit, como gerador de demanda efetiva,
para a reversdo desse processo, que ndo selidariacautonomamente dentro dos prazos
esperados.

Feitas esas consideracdes, cabe analisdmamica dos fluxos de paais do centro
para a periferia europeia, no periodo-griée.

Vérios foram os fatores que levaram a esse forte influxo deaisapelacionados a
propria formacéo da unido monetafaprimeiro fator € a convergéncia das taxas de juros de
longo prazoA partir desse momento, paises como Grécia, Espanha e Portugal foram capazes
de emitir divida em moeda comum, praticamente nas mesmas condi¢gdes de financiamento da
Alemanha. Nesse momentoapesardas restricbes institucionais formais, os mercados
aparentemente precificavague a Alemanha socorria 0s paises periféricos em caso de
turbuléncias.O segundo fator foi a eliminacdo do risco cambial, que permitiu a todos os

paisese instituicdes ihanceirasa emissdo de dividas em moeda forte e contirterceiro

4 FISHER, I. Debt-Deflation Theomyf Great Depressions (1933).
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fator foi a queda do risepais, que contribuiu para elevar a confiadga investidores em
relagdo aos paises menos desenvolvidos da zona doAetmmpeticdo entre os bancos dos
paises entrais eo aumentoda integracdo financeira podem ser consideradoso fatores
complementares.

De maneira geral, os fluxos de capitais cresceram progressivamente até 2008,
refletindo o otimismo com as cdigdes de expansdo da economia. Os empréstinubasbdo

centro para a periferia no periodo destacado podem ser visualizados na figura abaixo:

Figura 2- Empréstimos brutos do ceatpara a periferia em milhdes de dolares (202612)
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Fonte: Flassbeck e Lapavitsas, 2013. Centro: Alemanha, Holanda e Franca. Periferia:
Espanha, Portugal, Grécia e Irlanda.

Ao longo da expansao, dados os diferenciais de produtividade das ecotioraras,
gerados fortes desequilibrios em conta correrdey os paises do centro constantemente
superavitarios e os paises da periferia permanente deficitaoon® discutidanteriormente,
salvo os ajustes deflacionarios, ndo havia nenhum mecanismo de corre¢do dessas assimetrias.

Com a eclosdo da crise de 800a dinamica prevalecentfoi permanentemente
alterada.A reacdo dos bancos europeus, em um primeiro moméit@ de diminuir
acentuadamenterdmo de aquisicdo de ativos externadsgicionalmente, o congelamento dos
money markete o aumento da volatlade das taxas de juros interbancéarias elevaram o risco
de crédito dos bancos, os quais passaram a desconfiar da propria capacidade dos outros
bancos de honrar seus compromisdéesse momento, foi necessaria a intervencéo do BCE,
com osmoney marketanigrando para o interior do Eurosistema. Com esse arranjo, foi
possivel direcionar os depdésitos dos bancos superavitarios para os bancos deficitarios, além

do aumento de liquidez proporcionado pelo B(Htkstad e Oliveira, 2015)Cumpre
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ressaltar entretantp que esse aumento de liquidez ndo foi plenamente suficiente para
normalizar as condi¢des de concessao de crédito.

Apoés a insolvéncia do banco de investimerteeman Brothershouve uma forte
instabilidade na taxa marginal de alavancagem dos bancos da zona dypeyrassaram a
diminuir ainda mais a sua posi¢cédo externa, reduzir a taxa de crescimento de concesséo de
empréstimos e reestruturar suas carteiras com ativos deligaidez, como moeda e titulos
publicos. Nesse momento, ficava latente o aumento da incerteza e da preferéncia pela
liquidez, com efeitos adversos sobre o investimento e o conslonw havia descasamento
de prazos entre ativos e passivos na carteira dosob, as operagbes do Eurosistema se
tornaram fundamentais para o financeiro corrente daguig8es financeiras. O efeito
riqgueza, com a forte desvalorizacdo dos ativos, sobretudo imobilidgi@s,ou ainda mais a
situacdo econdmica e bancaria da Eanaf®. Eram justamente esses ativos, agora mal
valorados, que serviam de garantia para os empréstimos anteriormente concebidos pelos
bancos as familias europeidsrecessao, por outro lado, aumentava ainda mais os indices de
inadimpléncia.

Aos governos acionais da zona do euro, pouco restou sendo soosrssaus setores
bancéariosvia aumento do endividamento publico, ja qseestados nacionais ndo possuia
capacidade de emissdo monetalsso, ao lado da queda de receitas publicas por conta da
recessd, fez com que os niveis de déficit e de endividamento dos paises membros
aumentassem consideravelmenteteliormente, grande parte dos paises membros da zona
do euro se encontrava praticamente dentro dos critérios de déficit e de endividamento do
Tratadode Maastricht.

Embora desfavoravel, a situacao piorou drasticamente com o inicio da crise grega, em
meados de 2010, e consequentemente, com o0 comec¢o da chamada crise dos titulos soberanos
Com o grande aumento do endividamento, passoa questiomaa propria capacidade dos
GIIPS em honrares as suas dividas, uma vez que a eles era vedada a emissdo de moeda
Imediatamente, o resultado foi 0 aumento sleeadgos titulos desses paises em relacéo a
Alemanha e a outros paises centrais, pressionando aiakaas contas publica&.crise de
liquidez portanto rapidamente transformada em uma crise de solvéncia por conta da auséncia
de um emprestador em JUltima instdn@ae acomodasse 0s impetoaggativos dos

investidores:

46 A sUbita desvalorizagdo imobiliaria, em contraposicdo ao periodo de forte valorardedor, apresentou
consideravel impacto nos casos da Espanha e da Irlanda e, em menar defidrtugal.
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“A presenca de um “emprestador em ultima instancia” atua como uma garantia de

que os precos dos titulos ndo entrardo em colapso mesmo no caso de uma “fuga para

a qualidade”. Em fungdo dessa garantia, nenhum investidor individual tem incentivo

para se antecipar ao mercado, e o resultado agregado é que os precosgeédditulo
mantidos em patamares elevados, apesar da fragilidade das contas publicas. Exceto
em momentos de grave crise de ¢anf, a garantia dada pelo “emprestador de

ultima instdncia” nunca precisara ser executada, e a politica monetaria podera ser

mantida relavamente estavel”. (OREIRO, 2012, p. 59).

Ao lado dos investidores, foi notéria a participacdo das agéncias de classificacado de
risco na difusdo das incertezas. Com o rebaixamentoatogys dos titulos soberanos, as
taxas de juros de lgo prazo ficaram ainda maiores a desconfianca em relacaos
pagamentos dos titulos publicos foi criticamente consoliddéase pontog importante
também destacan fendmeno de inversdo das determinacfes dos prémios cde vigs
mercado de derivativodlormalmente, o€redit Default SwapfCDS) oferecem proteip em
caso dedefault de um determinado titulo, refletindo o seu ridda. crise dos titulos
soberanos, entretanto, dada a especulacao, os proprios CDS passaramaaetensedio do
risco de crédito, contribuindo ainda mais para o aumento das taxaeslegudragilizagdo da
situacao fiscal dos GIIR¥om isso, as taxas de juros de longo prazo na zona do euro se
deslocaram umas das outras, com um forte aument&praddos titulos dos GlIP@m
relacdo aos titulos alemaes, cuja demanda aumentou por ecemta tfuga para qualidade”.

Esse movimento relevou a existéncia de ndo um, mas de “varios euros” dentro da Eurozona,
ja que passaram a existir diversas remuneracfes para uma mesma magdacama qual
refletindo o potencial de pagamento de cada uma das economias pré3kvias, Deos e
Wolf, 2012)

Considerando as observacfes acima, as figuras 3, 4, 5 e 6 apresentam a evolucdo do
déficit puablico, da divida publica brutda taxa de jiwos de longo prazo e da variacdo do PIB

entre 2006 e 2016, respectivamente, tanto para a Alemanha e Frangca como para os GIIPS.

Figura 3— Déficit do governo central como percentual do PIB na Alemanha, Franca e GIIPS
(2006- 2016)
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Figura 4— Divida bruta governo central como percentual
GIIPS (2006- 2016)
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Figura 5- Taxas de juros de longo prazo na Alemanha, Franca e GIIPS{2006)
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Figura 6- Variacaoreal do PIB na Alemanha, Franca e GIIPS (20Q616)
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Fonte: OECD Stat. Elaboracgéo prépria.

Com a crise dos titulos publicos, a grande problematiza¢éo recaiu novamente sobre os
bancos, que nesse momento apresentavam grande exposi¢cdo a eles. Além das esperada
dificuldades de refinanciamento na crise, os bancos ndo contavam com os titulos publicos
como ativos elegiveis para a contratacdo de novos empréstimos, tanto nacional quanto
internacionalmente. Foi esse o periodo em que os bancos passaram a se desfazer dos seu
titulos soberanos em carteira.

Dado esse contextfpi essencial a atuagéo dorgsistema, mesmo que sob o pretexto
de manter a “estabilidade inflacionaria”, uma vezameacados 0s canais de transmissédo da

politica monetariaDesde o inicio da crise de 2008, a intervenc¢do do BCE ocorreu em quatro
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periodos, sendo eles o final de 2008,imicio de 2010, no segundo semestre de 2011 e no
primeiro semestre de 20{Qliveira e Blkstad, 2015)

As intervencdesio BCE ocorrerampreponderantementgor quatro formas: 1) via
disponibilizacdo de liquidez em doélares por meidwapscom o FED; 2pda flexibilizacdo
das exigéncias requeridas de colateral para a concessao de empréstimos pelo BCE; 3) pela
expansao direta do balanco do Eurosistema; e 4Xhehight Monetary Transactiqi@©@MT).

O fornecimento déundingem ddlares viswapscom oFederal Reservioi de grande
importancia para os bancos refinanciarem suas posic¢oes, ja que muitas instituicdes financeiras
contavam anteriormente com &yime Money Market FundsAlém dessa medida, em
paralelo, foi também realizada uma coordenacédo estitgancos dos paises centrais para a
gestdo desses recursos.

O relaxamento dos critérios para selecionar os ativos elegiveis como colateral foi uma
das principais medidas de acomodacdao da crise em relagédo ao portfolio dos®amcsso,
dada a ainda cwideravel participacdo dos titulos publicos na carteira das instituicoes
financeiras, essas foram beneficiadas com melhores condi¢ces de refinanciamento dentro do

EurosistemaTal intervencéo, apesar de favoravel, também apresentou suas limitacoes:

“[...] a atuacdo do BCE foi fundamental para lidar com a natureza finanaairsel

dos paises da Eurozona, embora insuficiente para evitar a sua trangaisséo

“lado produtivo” das economias, especialmente periféricas — inclusive, porque, frisa

se, ess#arefa exigiria intervengfes ndo apenas monetarias, mas também fiscais, de
forma coordenada” (OLIVEIRA e BLIKSTAD, p. 15, 2015).

A expanséo do balanco do Eurosistema ocorreu mediante as operagdes de mercado
aberto e a instituicdo de programas de comgeastivos. Entre as principais operacdes de
mercado aberto realizadas, destacasamas MROs e as LTROs, como discutido
anteriormenteAo longo da crise, essas operac¢oes foram modificadas, apresentando garantias
mais flexiveis e prazos estendidos, inalastom o langamento das TROS'. Ja entre os
programas de compra de ativos, destasmoCovered Bond®urchase Programni€BPP),
destinado a compra de titulos pub8ce privados, sob a garantia das/os dos bancos,
anteriormente flexibilizada.

O OMT foi anunciado em agosto de 2012. Em linhas gerais, o objetivo do programa
era a compra de titulos soberanos nos mercados secundarios via operagdes compromissadas

ja que ao BCE nédo € permitida a compra definitiva de titulos publicos por razbes

47 Targeted Long Term Refinancing Operatio@em essas operacges, o objetivo principal do BCE era tratar do
descasamento de prazos entre ativos e passivos nos portfélios dos bancos.
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institudonais O andncio da compra, jA& na gestdo Mario Dragtiip previu limites
guantitativos para o tamanho das operacbes. Essa acdo foi fundamental para acalmar os
animos dos mercados financeiros e reduzir as tex@agras de longo prazo dos GIIP&mo

pode ser verificado na figura 5.

Além dessas ac¢bes, cumpre ressaltar dois outros importantes fatores, sendo eles o
financiamento viaEmergeng Liquidity Assistance(ELA) e aTroika. A ELA é um canal
emergencial de financiamento, concedido pelos bancosaisenacionais, inteiramente sob a
sua responsabilidad®lesmo assim, foi extremamente relevante nos casos grego e itfandés
(Oliveira eBlikstad, 2015). Aroika foi uma medida conjuntdo BCE, da Comissao Europeia
e do FMI para o fornecimento desgatefinanceiro para os GIlIRSa partir de 2010,
materializado pela criacdo d&ropean Financial Stability Facili§FSF) e oEuropean
Financial Stabilization Mechanis(ESM), substituidos pel&uropean Stability Mechanism
(EFSM) em 2012, com carater permatege O objetivo desse mecanismo, até hoje, € o de
oferecer empréstimos para o0s estados nacionais que ndo tiverem mais condi¢cdes de concedel
resgate aos sistemas financeiros nacionais por conta de sua grave situacaoifigmatante
ressaltatambém que esses socorros geralmente ocorreram mediante o comprometimento das
nacoes auxiliadas com fortes ajustes fiscais.

Em conjunto, essas ac¢Oes foram relativambatesucedidas ermcomodar a crise da
zona do euro, pelos menos no curto pr@dnda assim, tais medidas n&o foram suficientes
para reavar a economia em sua plena atividade. Na auséncia de um esforco fiscal
coordenado e expansionista, todo o peso de ajuste da economia recaiu sobre a politica
monetaria. Do contrario, ndo seriam neceasas medidas ndo convencionais adotadas pelo

BCE, ap0s o esgotamento das politicas convencionais, a partir de 2014.

2.2.Uma Breve Contextualizacaalo QE e da NIRP

As politicas monetarias ndo convencionfmgeam implementadas em uma série de
paisesapds a hse de financeira de 208 Embora as suas motivacdpsssam ter sido
diferentes, considerando as especificidades do contexto em que se encontrava cada uma
dessas nacdeslas certamente representarpelo menosima complicacdo em comurle

foi 0 esgotaranto das politicas monei@s convencionais no periodo gdscrise. Sendo

48 Estima-se que, até 2013, a Grécia havia recebido aportes de 101 billsiessde a Irlanda, 38 bilhdes de
euros via a ELA.

49 O Japao, que foi o primeiro a implementar o QE (20@D06), é uma excecdo nesse espectro. No pais, a
politica foi concebida com o objetivo de contrapor as pressées deflacionanadasrda eclosdo de uma bolha
de ativos imobiliarios e mobiliarios que assolou o pais durante a década de 1990
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assm, para compreender adogdo das politicas ndo convencionais em maior pidade] é
importante especificass motivos pelos quais as politicas monetarias convencienpastir
da crise financeira de 2008ostrararsse insuficientes.

A politica monetaria convenciongdode ser definidacomo aquela marcada pelas
diretrizes do Novo Consenso Macroecondmico. Neste paradigmague a moeda é
considerada neutra no longo poa o objetivo da politica monetéarianganutencdo de uma
taxa baixa e estavel de inflagdddo por acasomuitos dos paises que adotaram esse
referencial optaram pelo sistema de metas de inflaGaponto fundamental para nossa
discussao, entretanto, € qum politica monetéria convencional principal instrumento de
politica monetaria@ a manipulacdo da taxa de juros deto prazo pelo banco central,
mediada pela referéncia de alguma variacéo da regra de “Paglor constitui a funcéo de
reacdo do barmccentral.Dessa forma, o banco centrak@épaz de adaptar a taxa de juros
nominal de curto prazo frente aos desvios da taxa corrente de inflacixae de inflacéo
desejada e ao hiato do produto, de modestamular ou desestimular o gasto na economia
tendo em vista comportamento da demanda agregatsse casms principais canais de
transmissao da politica monetamxtensivamente documentados e quantificasisam 1) o
canal de juros2) ocanal de ativas 3) o canal da expectativas; e 4) o mal dataxa de
cambio.

Com a crise de 2@0e a“Grande Recessdo”, o funcionamento da politica monetaria
convencional foi severamente prejudiogor dois grandes obstaculos.

O primeiro deles foi a chamada “Zero Lower Bound (ZLB), ou sejap fato de quea
taxa oficial de juros de curto prazo, a qual ja se encontrava muito proxima de zero pela
gravidade da recessdo, ndo poderigentrar emterritério negativo, poisnesse casogs
agentes econdmicos prefeririam alocar sesis recursos em dinheiro ao inwls serem
efetivamente descontados ao emprstdNesse contexto, a regra de Taylor perdeu a sua
efetividade justamente por sugerir a aplicacdo de taxas de juros nominais nedatiaas
dimensaao hiato do produtcorrentee os riscos deflacionarigdoyce etl, 2012) Por isso,

a ineficiéncia da politica monetaria frente ZLB fez com que alguns economistas se

referissem a essa situacdo como ummamadilha da liquidez®!, emborao conceito de

50 A regra de Taylor foi originalmente proposta por J.B. Taylor, em seu artigo “Discretion versus Policy Rules in
Practicg, de 1993. A regra postula que:i, = m, + ¢ + a, (my — ;) + a, (¥ — y¢), em que “i,” ¢ a taxa de
juros nominal de curto prazo, “m,” é a taxa de inflagdo corrente, “m;” ¢ a taxa de inflagdo desejada, “ry"” ¢é a taxa

de juros real de equilibrio, “y,” ¢ o logaritmo do produto real e “y;” é o logaritmo do produto potencial. Em sua
proposta inicial, Taylor defendia qug = a, = 0,5.

51 Na exposicéo original de Keynes, armadilha da liquidez é definida como uagiisiem que a expansdo da

oferta monetéria seria incapaz de reduzir as taxas de juros por conta da existémeiguofaréncia quase que
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armadilha ddiquidez originalmente proposfoor Keynes nd requeresse que as taxas juros
estivessem proximade zero para a sua ocorréncia.

O segundo obstaculo, particularmente enfatizado no caso do BCE, foi a
problematizacdo dos tradicionais canais de transmissdo da politica monetaria por conta da
gravidade da cris€ono grande pee do sistema financeiro incorreu em graves problemas de
solvéncia e o nivel de incerteza eeonomia aumentou subita e repentinamente, a até entdo
“previsivel” relacdo entre as mudangas na taxa de juros oficial de curto prazo e as taxas de
juros de mercadpassou a se mostrar pouco eficiente. Em grande medidaseisseu por
conta da alta preferéncia pela liquidez das instituicdes financeiras e pelos processos de
reestruturacdo e de desalavancagem de seus balancos, de modo que o aumento da liquide:
pelo banco central deixou de se traduzir em um aumento dos empggtara o setor
privado.

A politica monetaria convencional, portanto, foi “esgotada” no sentido de que a sua
forma de atuacdo mostr@e incapaz de estimular a economia nesse novo contexto

macroecondmico:

“The result was that conventional monetary policy proved ineffective- the usual
official rate could not be changed in line with the Taylor rule; it did not impact
market rates in the expected way and problems with financial intermediatim m
that the usual monetary transmission mechanism was ndingo While central
banks hold onto belief that when recovery occurs, conventional mompetary and
macroprudential tools will achieve price and financial stability jointly, the
challenge is to aid the economy in its recover so as to reach that fasis the
challenge facing central banks and why they have turned to unconantion
monetary policy”. (JOYCE et al, p. 272, 2012).

Os bancos centrais foram entdo compelidos a buscarem formas alternativas de atuacao,
gue fossem capazes datigar os éeitos da recessadoeduzir a incerteza, prover liquidez
adicional e estimular a demanda agregadlgpartir desse momentdpram introduzidas
politicas que ndo mais tinham como foco as taxas de juros de curto qEaatuacdo dos
bancos centrais£m vez dsso, foram priorizadas formas de intervencéo direta na quantidade
de liquidez presente na econoymastaxas de juros de determinados mercados, como os de
titulos publicos e de titulos corporativesnas taxas de juros de longo pralistamente pela

mudanca de seu foco e de suas formas de atugg&omuitas vezes implicavam em um

absoluta pela liquidez. Essa preferéncia, por sua vez, seria oriunda das expeldstatases econdmicos de
uma invariavel elevacao da taxa de juros no futuro. Dessa forma, pasveeingm contra possiveis perdas de
capital, os atores econémicos prefeririam reter toda a oferta incremental de makdaetmm em vez de titulos,
impossibilitando que as suas taxas de juros declinassem. Nesse cena@nb parpolitica monetaria perderia a
sua efetividade.
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crescimento expressivo e incomum dos balangos dos bancos ceaiggisliticas monetarias
foram classificadas como “ndo convencionais”. Outro fator importante a ser consideio
nessa classificacddoi o fato de que essamedidas haviam sido pouco ou jamais
anteriormente implementadas que contribuiu com certo ceticismo em relacdo aos seus
impactos e as suas potenciais consequéncias.

Neste trabalho, sdo analisadas disas estratégias depoliticas monetérias nao
convencionais mais amplamente aplicadas até o monmentdona do Euroa saber,0
Quantitative Easing aNegative Interest Rate Policy

A seguir, cada uma dessas estratégias sdo discagfasadamente, codsrando o
seu embasamento tedricos seus objetivosas suas formas de funcionamento e os seus
principais riscoslnicialmente, sdo apresentadassuas caracteristicas de uma forma geral e
tedrica, com o intuito de realizar uma exposicao ds puopostm Posteriormente, aaecdes
2.3 e 2.4, analisae 0 processo denplementacdale cada uma delas os seugprincipais
impactos no caso da Zona do Euro.

2.2.1. O Quantitative Easing (QE)

Em linhas gerais, Quantitative EasingQE) consiste em um programa de compra
massivae progressivi, ao longo de certo periodde titulos publicos e/ou privados de longa
duracaopelo banco central de um determinado pads o intuitode influenciar diretameat
as taxas de juros longo prade modo a prover liquidez, reduzir o custo de financiamento
para 0s agentes econdmicos e estimular a demanda agr8gadarincipais diferencas em
relacdo a politica monetaria convencional, portanto, sdo justamente 1) o foco de intervencéo
em taxas de jos de longo prazo, em vez de as taxas de juros de curté®pe2) o enorme
aumento de balance dos banc® centrais proveniente ds aquisicdes realizadd3entro do
contexto em que 0s paises aplicaram o QE, seus principais objetivos eram evitar o
aprdundamento da recessdo e se prevenir em relacdo aos riscos deflacionarios que se

observavam naquele mometfto

52 Geralmente as compras de ativos apresentam uma periodicidade mensal, equivaleatequzaniia
previamente definida.

53 Ou seja, outra forma de alterar a curva de juros da economia, fawngartes de médio e de longo prazo da
estrutura a termo da taxa de juros.

54 Em geral, observava-se uma forte e persistente queda da inflacédo, isotegam as metas inflacionarias
estipuladas nessas economias. Os nicleos de inflagdo, inclusive, mogtravdesenvolvimento bastante
preocupante.
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O primeiro pais a realizar uma patéi de QE foi o Japao, entre 208012006.Em
seguida, apés a crise de 2008, principais paises a adotarenQB fora da Zona do Euro
foram os EUA (2008- 2014), o Reino Unido (2009 2012° e o Japao (a partir de 2010).
Embora essas experiéncias tenham sido ligeiramente diferentes em relacdo aos titulos
adquiridos pelos bancos centrasaos agentes dos quaigeslforam comprados, o seu
funcionamentdoi semelhante nessas econortfias

Para a realizacdo de uma politica d€ Q& banco central utiliza a sua capacidade de
criacao ilimitada de meio de pagamentos, por via de dinheiro eletrénico, creditando a sua
propria contaCom esses recursos, o banco central é capaz de comprar titulos publicos e/ou
privados em determinados meaios, de agentes econdmicos selecionadlosiealizaressa
acdo,o banco central é capaz de alterar as decisfes de alocacdo de portfélio dos agentes
econdbmicos que, providos de liquidez adicional e desprovidos dos titulos que haviam
adquirido, devem alocaros seus recursos em outros ativos, como ac¢fes, outros titulos
privados e ativos de maior risco e maior retorno esperdpendo issogsperase um
aumento de seus precos e, consequentemente, uma reducactaeasude jurasNesse caso,
o custo do finaniamento, em geral, senaduzido, estimulando o gasto na economia. Para o
melhor entendimento desse processo, serdo analisealtes um dos possiveis canais de
transmissdo do QE a segquir, elucidando de que forma eles efetivamente gerariam o0s
resultados geeradosPara o banco central, o resultado do QE é uma massiva expansao de seu
balanco, a partir da aquisi¢éo dos ativos seleciorados

Os possiveis canais de transmissdo do QE foram documentados nos artigos de
Krishnamurthy e \4singJorgensen (2011)oyce, Tong e Wood2011),Joyce et al. (2012)
Fawley e Neely (2013), McLeay, Radia e Thon(2814) e Adler et al. (2017Ds principais
entre eleseriam 1) ocanal de realocacate portfélics, 2) o canal de sinalizaca®e3) o canal
de liquidez e financiamentbancario.De uma maneira estilizada, o funcionamento desses

canais pode ser verificado no diagrama abaixo

5 No final de 2016, o governo britanico afirmou que possivelmentemagim o programa de QE por conta do
Brexit.

% O Banco Central da Inglaterra, por exemplo, optou por adquirir ia@j@mente titulos publicos de
instituicBes financeiras ndo bancarias, como fundos de pensdo. Os BUAJtimolado, além de contrairem
titulos publicos, também adquiriram um montante significativo de “agency debte de “agency mortgage-backed
securities.

57 Existe na literatura um debate acerca de diferenciacdo entre “Quantitative Easing(QE) e “Credit Easing
(CE). De acordo com a definicdo de Fawley e Neely, 2013, uma padé&i€E seriam aquelas direcionadas a
reduzir taxas especificas de juros e restaurar o funcionamento de certoosarogdanto as politicas de QE
seriam definidas como quaisquer politicas que atipicamente aumentassenitadealps balancos dos bancos
centrais, particularmente na presenca da zero lower bound.

8 A quantidade de ativos em posse do Fed, por exemplo, foi dérapdamente US$ 925 bilhGes no periodo
de pré-crise para US$ 4,5 trilhdes em 2017, j4 apds o fim da polit@B.de
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Figura 7- Canais de transmissao Quantitative Easin¢QE)
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Fonte: Adaptacée traducaalos diagramas diyce, Tong e Wood2011, p. 201) e Joyce et
al. (2012, p. 278).

Dentre os canais de transmissdo do QE, o canakeaecacdo dos portfolios é
provavelmente o mais imparite.Ao realizar compras de titulos publicos e/ou privados de
longo prazo, o banco central aumenta o nivel de liquidez presente na economia e incrementa
consideravelmente o volume de reservas bars;@agoraem posse dos antigos detentores
desses titulog?or si sO, o volume de aquisicdo de certos ativos pelo banco patesla ser
suficiente para aumentar o0 seu preco e, simultaneamente, reduzir as suas taxas de juros.
Entretanto, considerando gesses ativos e as novas reservas bancéarias geradas ndo sejam
substitutos perfeitos para os seus antigos portadpossagentes econdmicos irdo realocar o
excesso de recursos liquidos em portfolio em outregsatcomo agdes e titulos corporativos.

Ao redizarem essa acéo, 0s pre¢cos desses outros ativos se elevam e as taxas de juros Sac
reduzidas, diminuindo o custo de financiamento e de refinanciamento dos agentes econémicos
no mercado de capitaiEsperase, com isso, que o investimento seja estimulagorganto, a
demanda agregada seja incrementada. Adicionalmente, o aumento dos pre¢os dos ativos pode
elevar o consumdos agentepor meio do efeito riqueza, tal como apresentado no diagrama,
impactando positivamente o gasto na econorBiamportante tamém destacaque as

compras de ativos pelo banco central tendem a aumensgusrecos a reduzir as suas

taxas de jurogpor reduzirem, do ponto de vista dos investidores, o “term premiurii e o “risk

%9 Para que isso seja verdade, é necessario considerar a existéncia de umaignedergarte de certos agentes
econdmicos em manter ativos cuja maturidade seja equivalente & de seus.pfaasbajs, deveria existir uma
predilecdo dos agentes econdmicos por ativos de determinados segmentosadde cjuros. Essa teoria,
denominada “preferred-habitat theo?yoi inicialmente proposto por Modigliani e Sutch, no artigo “Innovations

in interest rate policy de 1966.
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premiuny dos titulos em questdo. O “term premiuri representa cspreadentre as taxas de
juros de longo prazo correntes e as taxas de juros esperadas ao longo do mesmo periodo. Ja ¢
“risk premiun? significa a diferenga entre o retorno esperado dos ativos de risco em relagdo

ao ativo considerado livre disco.Considerando que o QE consiste em uma forte sinalizacao
de que a taxas de juros de curto prazo permanecera baixa por um longo perioese teduz
chamado “duration risk, ou seja, o risco de que 0 investidor demore mais tempo para auferir

0 equivalate ao montantaicialmenteinvestido,caso ocorram aumentos taxa de juros e,
portanto,alteracesia curva de juros como um tod&.“duratiori’ de um titulorepreserd
justamente a sensibilidade de seu peporelacdo a alteragdes nas taxas de jtendendo a

ser maior quanto maior foi o prazo de maturidade do titulo em quést&ducgio do “risk
premiuny, por outro lado, ocorre pelaeducdo do montante de titulos de maior risco nos
portfélios dos agentes, fazendo com que eles potencialmente exiaprémio de risco

inferior ao anteriormente verificad&sse ponto é sumarizado no excerto a seguir

“With less duration risk to hold in the aggregate, those in the market that needed to
be induced to take it should require a lower premitihis tendsd reduce the term
premium for all longdated assets; the prices of ledated risky assets corporate
bords and equities are likely to rise”. (JOYCE et al, p. 219, 2012).

O canal de sinalizac&presenta 0 mesmo funcionamento que apresentaria no caso de
uma politica monetaria convencional, atuando por meio das expectativas dos agentes
econdbmicosNo ca® da politicamonetariando convencionakspecificamente, o QE pode ser
umaforte sinalizacdale que as taxas de juros permanecerdo baixas por um longo periodo de
tempo.lsso ocorre porquepoaadquirir uma expressiva quantidade de ativos, o banco central
incorreria em perdas depital caso viesse a aumentar a td&guros.Caso isso venha a ser
efetivamente incorporado em sua funcdo objetivo, o banco central transmite um
comprometimento crivel de que ndo aumentara a taxa basica deApirasediarem nisso,
as expectativasios agentes econdmicesrao refletidas ao longo dedtba curva de jurgs
diminuindo as taxasle juros de periodos longos e intermedidridicionalmente, caso 0s
agentes conéim na capacidade do banco central em retomar a inflaigas,expectativas de
aumento inflacionario se mostrardo presentes no teajds seus precosmpactando
positivanente gopropria taxa de inflacéo, tal como apresentado no diagrama.

O canal de liguidez e de financiamento bancério ocorre por meio do aumento da oferta
monetaria na economia e das reas bancarias, oriundos das compras de ativaslzgico

central.Do ponto de vista dos bancos comerciais, apos a implementacdo do QE, é possivel
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que o grau de liquidez de seus portfélios seja supaxoefetivamente demandado ou
“desejavel” por eles Dessa forma, os bancos teriam maiores incentivagadzaem
empréstimos, incentivando o gasto na econoAl&m disso, 0 aumento da oferta netdria
potencialmente depreciaria a taxa de cambio, incentivando as exportacbes e,
consguentemente a demanda agregada. O aungestprecos das importacOg®r sia vez,
exerceriaum impacto positivo na taxa de inflacdo. De acordo dogte et al. 4012), esse
canal de transmissao seria provavelmente pouco eficiente por conta da considezéehin

e do processdedesalavancagem enfrentados pddancos comeris durante a recessao.

Tal como a politica monetaria convenciondal,importante lembraque também
existiiam lags temporais nos efeitos do QE para as varidveis de economia e que,
especificamente, essdags seriam mais incertos no caso das politicamet@ias nao
convencionais, justamente por elas terem sido pouco ou nunca utilizadas anteridimente.
relagdo aoseuscanais de transmiss&embora existam vérias suposi¢cdes tedrieasstiriam
relativamente poucasevidéncias empiricao momentoa resgeito da real magnitude do
impactode cada um deles (Adler et al., 2D1e todo modo, de acordo com Kozicki et al.
(2011) os programas de compras de ativos pelos bancos centrais tesetemass eficientes
conforme: )} apresentarem como alvo uma falha mdercado especifica, com foco em
segmentos que sejam importantggra a economia como um todo;) Zorem
consideravelmente volumosos em relacdo ao tamanho total do meosatitolds adquiridos;

e J forem acompanhados de uma clara comunicacdo do bant@lca respeito de seus
objetivos.Adicionalmente, segunddurdia e Woodford (20)1a evidéncia recente permitiria
afirmar que os beneficios dos programas de comprasivies seriam apenas relevanes
momernos deatipic estressefinanceirs, tal mmo na crise de 2008.

ApOés apresentars principais canais de transmissadli é oportunaima exposicao
de alguns dos potenciais riscos de aplicacdo dessa politica. Seriam eles: 1) alta inflacéo; 2)
retornos decrescentes na implementacdo do QE; Z)demexcessiva de riscos por parte dos
agentes econdmicos; 4) contribuicdo para niveis excessivamente elevados de divida publica;
5) maufuncionamento do mercado interbancéario; adiamento de ajustes macroecondmicos
necessariodDe forma geral, todos essriscos estéo relacionados a um patamar imoderado de
liquidez na economia e a persisténcia de taxas de juros demasiadamenteEbaesasiscos
foram documentados nos artigosJdgce et al. (2012), Fawley e Neely (2013) e Yu (2016).

A alta inflac@oseria possiveh partirdo excesso de liquidez disponivel aos agentes
econdmicosapds a recuperagdo da economia do quadro recedédsse cenario, seria

possivel que, por conta da abundante oferta de maddaa de inflacdo gaa&se a se elevar
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rapidamete, sem que o banco central fossgaz de reagir a tempo. Sendo assim, o banco
central poderia se deparar com #igativos custos de desinflacdo, aplicando uma politica
monetariacontracionista para retomar a inflacdo ao nivel de sua meta.

Os retornosdecrescentes do QEepresentam o risco de o banco cent@itinuar
aplicando substanciais compras de ativos, com retornos marginais cada vez ,menores
enquanto seusustospermanecentonstantesNesse caso, 0 QE representaria um aumento
mais do que nece®so nos balancos dos bancos centrais, o que poderia minar a sua
credibilidade e gerar complicacbes adicionais no momento diesfazeem dos titulos
anteriormente adquiridos

Como discutidoanteriormente,0 QE apresenta incentivos para que 0S agentes
eondmicos adquiram ativos de maior ris€@aso essa tomada de risco s&gvada, isso
poderia gerar riscos a estabilidade financeira na medida em que os portfélios dos agentes se
tornariam muito mais sensiveis alteracdes na politica monetaria £ gossieis bruscas
mudancas de expectativas economiaAdicionalmente, isso também poderia debilitar a
credibilidade do banco central, uma vez ele teria aplicado uma politica monetaria (QE) que
seria incongruente com o seu objetivo de garantir a estabilickashedira.

Outro risco possivel seria do QE seria um incentivo & manutencdo de niveis
excessivamente elevados de divida publaso poderia ocorrer caso os baixos patamares das
taxas de juros incentivassem o0s governos a se endividarem sobremarsiggnalo niveis
pouco sustentaveiglém disso.existiria certo temor em relacdo a possibilidade de o QE, em
casos extremos como o do Japao, encorajar a monetizacéo da divida publica.

O mau funcionamento do mercado interbancério, apés o QE, poderia ocorrer por conta
do excesso de reservas bancarias gerado no processo de compra dEadvas reservas
bancarias se tornassem excessivas, isso poderia resultar em uma reducdo dake niveis
transacdes no mercado interbancéario, levamda um funcionamento potencialmente
disfuncional.

Por fim, argumentae que o QE potencialmente incentivaria o adiamento de ajustes
macroecondmicos necessarios, por conta das baixas taxas de juros cdergneessses
ajustes, estariam 1) a consolidacdo fiscal do governo; 2) a reestruturacdo de firmas que
poderiam estar refinanciando empréstimos pouco viaveis; e 3) a diminuicdo do endividamento

das familias, que potencialmente se encontraria elevadoardas baixas taxas de juros.
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2.2.2. A Negativelnterest Rate Policy (NIRP)

A Negative Interest Rate PolicfNIRP) pode ser definida como uma politica
monetéaria ndo convencial, de carater geralmente complemengae consiste naplicagdo
de valoresnominais negativos ama taxade jurosoficial de umbanco central. Na grande
maioriados casd¥, a NIRP ¢ aplicada somente na “deposit rat& ou seja, na taxa de juros
que remunera as reservas voluntarias dos bancos comerciais jurdoc@ocentralDessa
forma, essas reservdsixam de ser remuneradas e passam a ser descomglasentando
um “custoefetiva’ %! para os bancos comerciais que optarem por essa modakaadi@has
gerais, os olgtivos da aplicacdo da NIRP seriam: éyitar a manuterdp de reservas
excessivas por parte dos bancos comerciais junto ao banco central e incentivar o0s
empréstimos bancarios; Bpresentar um estimulo adicional ao afrouxamento morféfario
muitas vezes ja iniciado por politcas como o QE, com o intuito dereviscos
deflacionarios; e 3vitar a apreciacdo excessiva da taxa de cambio.

Descomsiderando a aplicagdo pontual dasas de juros negativas em certos periodos
ao longo da histortd, a implementacdo da NIRP como fenémeno generalizado ocorreu
apenaspos a crise financeira de 200&sse contexto, os paises a aplicarem a NIRP fora da
zona do euro foram a Suécia (2002010; 2014~ atualidade), a Dinamarca (2012014;
2014 atualidade), a Suica (20%4atualidade) e o Japéo (201@&tualidade)Os motivos da
adocao dessas politicas entre esses paises, entretanto, nao foi uniforme. Enquanto a Suécia e
Japao aplicaram a NIRP com os objetivos de evitar a deflacdo e estimular o cresdanento
economia, a DinamarcaaSuicd* o fizeram com o intuito de conter apreciacdes cambiais
excessivas.

Os canais de transmissdo da NIB#tiam conceitualmente analogos aos canais de
transmissdo das politicas monetarias convencionaim apenas algumas peculiaridades em
relacdo a efetividadde sua transmiss@érteta et al.,, 2016)O funcionament tedrico dos

possiveis canaide transmissdo da NIRBiI documentadmos artigodde Bech e Malkhozov

50 Com a excecdo da Suécia, que foi 0 Ginico pais até o momento a imtplemBlIRP na taxa basica de juros
de sua economia (Artetaal, 2016). Todos os demais paises aplicaram a NIRP somente na “deposit rate.

61 F preferivel utilizar a expressdo “custo efetivo” porque anteriormente ja havia um custo de oportunidade na
manutencdo de reservas voluntarias junto ao banco central, uma vez quetaxasule remuneragdo era
normalmente inferior & taxa corrente de mercado.

62 Muitos autores citam os possiveis retornos decrescentes da implementaQio el@ seu progressivo
esgotamento na medida em que os titulos adquiridos se tornariam cadaivescassos como razdes para a
aplicacéo da NIRP.

63 Como o caso da Suica, em 1972.

64 O objetivo da Suica, em realidade, foi hibrido, consistindo em estimalascimento e a inflagdo por meio
da desvalorizacdo da taxa de cambio (FMI, 2017).
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(2016), deArteta et al. (2016¢ do FMI (2017)Seriam eles: 19 canal de juros; 2) o canal de
crédito; 3) o canal de ativos e de realocacao de poiti#) o canal da taxa de cambio

Por via do canal de juros, cortes nas taxas de juros para patamares negativos seriam
transmitidos da mesma maneira do que reducdes nas taxas de juros enpuoalives. A
curva de juros seria imediatamente deslocada para,migartir da taxa de juros de curto
prazo, impactando todas as maturidades datestra termo da taxa de juros por meio da
mudanca das expectativas e das acfes dos arbitraDeisessa érma, as taxas de juros do
mercado monetario seriam reduzidas, assim como os retornos dos titulos publicos e privados.
O resultado, portanto, seria uma reducao nas taxas de juros praticadas pelos intermediarios
financeiros em suas transacOesyasando @ agentes econdmicosaamentarem o gasto e o
investimento.

O canal de créditouhcionaria a partir do incentivo da NIRP em reduzir as reservas
voluntarias dos bancos comerciais no banco cenfii@nte a um novo custo para a
manutencdo dessas reservesperase que os bancos comerciaisreduzam e que, com 0
capital resultante, sejam incentivados a aumentareseussmpréstimos para o setor privado.
Entretanto, é importante destacare, no caso da NIRP, poderia haver um impacto negativo
no crescimeto do crédito caso 0os bancdemandassem taxas de juros mais elevadas para
manterem suas margens de lucro ou se a diminuigdo de suas rentabilidades diminuisse a sua
base de capital, tornanads mais relutantes a emprestar

Com taxas de juros menores, @ty da aplicacdo da NIRP, os agentes econdmicos
poderiam ser incentivados a buscarem ativos de maior risco, de forma a aumentar a
rentabilidade esperada de suas carteD@ssa maneira, por meio do canal de ativos e de
realocacao de portfoli@ novademanda por acdes e titulos corporativos aumentarses
preca e dinminuiria as suas taxas de juros, possivelmente resultando em uma reducao do custo
definanciamento para as empresas nos mercados de captaisi® aumento do consumo,
via efeito riqgueza

Com taxas de juros mais baixas, pela teoria da paridade da taxa jurossespezaa
taxa de cambio seja desvalorizada. Isso, por sua vez, estimularia as exportagfes, aumentando
a demanda agregada, e elevasaprecos das impor@es, contribuindo gra o crescimento
da taxa de inflacdoEsse seria o funcionamento basico do canal da taxa de cambio na
aplicacao da NIRP.

Antes de prosseguifé interessante destacque existiriam certas razbes para que
alguns agentes econbmicos optassem por adquirir e manter titulos com taxas de juros

negativas. De acordo com o Banco Mundial (2015), essas razdes dgraapspeculacao e a
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arbitragem por parte de agentes que es@@n um aumento dos titulos adquiridos; 2)
requerimentos ingticionais e regulatorios, como sedaaso de agentes que sdo obrigados

por leia compatibilizar a maturidade de seus ativos em relacdo aos seus passivos, COmo 0S
fundos de pensdao; e 8)prefeéncia de alguns agentem adquirir titulos de menor risco,
frenteaauséncia de ativos alternativos com taxas positivas de remundtatcéelacao a esse

altimo caso, € importante lembrgue o entesouramento de dinheiro em espécie poderia ser
ainda maioneroso do que o desconto proveniente das taxas de juros negativas, considerando
0s custos de transagdo, entesouramento e 0s riscos de possiveis Arthecisdo dos
agentes econdmicos em optarem pela remuneragcdo negativa, portanto, né Jevde
consderada necessariamente irracional.

Feitas essas consideracd@anportante a exposic@ios principais riscoassociados a
aplicacdo da NIRPSeriam elesl) a erosdao da rentabilidade dos bancos comercias; 2)
tomada excessiva de risco por parte dantes econdmicos; 8)entesouramento monetario;

4) o comprometimento domodela de negécios de instituicdes financeiras ndo bancarias; 5)

a geracdo de anomalias na valoracdo de ativos financero€) outros riscos
macroecondémico®Pe forma geral, essescos dizem respeito ao possivel comprometimento

da estabilidade financeira por conta da aplicacdo da MRER disso, argumentse que eles

tendem a ser mais contundentes quanto mais negativas forem as taxas de juros e quanto maior
for o periodo de suaplicacdo (Bech e MalkhozpR2016).Os riscos apresentadesima

foram documentados nos estudos dad®@aMundial (2015), dArteta et al. (2016)de Bech e
Malkhozov(2016) e do FMI (2017).

A erosao da rentabilidade bancaria poderia ocorrer por conta da relutancia dos bancos
comerciais em repassarem 0s custos adicionais da NIRP para os seus dephsitd@niasde
medida, os bancos temem a possibilidade de os seus depositarios retiraramresussos
para alocdos em papel moeda, principalmente quando se trata de clientes varajistas.
disso, existirian preocupacdes em relacdo ao dano a reputacdo dos bancos comerciais e a
provavel reducdo denarket sharedecorrente da aplicacdo dessadida, caso 0s seus
concorrentes nao fizessem o mesmo (FMI, 20A7¢ompressdo das margens de lucro dos
bancos comerciais, por sua vez, poderia inceidisa@ tomarem mais risco e a fragilizarem
0s seus balangos, prejudicando a estabilidade finanoeieareduzirem os seus empreéstimos

para protegerem as suas razdes de capital (FMI, 208b7)imite, o proprio modelo de

85 E por isso que existe, na literatura, a diferenciagio entre a “zero lower bountle a “effective lower bound
sendo essa Ultima aquela a partir da qual os custos de entesouramento se toer@iasido que os descontos
das taxas de juros negativas.
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negoécios dos bancos comerciais poderia ser questiomadavia, existiriam alguns fatores

que poderiam compensar a perda de rentabdidias bancos. Entre eles, estariam: 1) um
crescimento mais robusto do crédito; 2) um aumento das rendas ndo provenientes de juros,
como ganhos de capital pela valorizacdo dos ativos; e 3) uma recuperacdo da demanda
agregada, caso as politicas monetériasasdvencionais fossem besncedidas em restaurar

0 crescimento econdmico.

Como discutidoanteriormente, a tomada excessiva de riscos por partes dos agentes
econdbmicos em buscar de maiores rentabilidades frente a NIRP poderia gerar riscos a
estabilidadefinanceira na medida em que os seus portfélios se tornassem muito mais
sensiveis as alteracdes na politica monetéria e as possiveis bruscas mudancas de expectativa
na economia.Outra preocupacao relacionada a NIRP nesse sentido seria o estimulo a
formacaaode bolhas de ativos. Caso esses riscos se materializassbeneficios da aplicacédo
da NIRP seriam seriamente questionados.

O risco de entesouramento moneté&aria decorrente do fato de papel moeda,
enguantaum ativo, ofereceum retornonominalequivalente aero, ou seja, superior ao das
taxas de juros negativdS8omo destacado acima, esseaisstaria muito mais relacionados
agentes econdmicogarejistas do queaos atacadistas, pois aqueles enfrentariam custos
inferiores de transacdo e dastddia, além do menor risco de serem furtaBtos.conta dos
custos deentesouramentmonetarig existiria o conceito de “effective lower bound definido
comoataxa de juros negativa a partir da qual o entesouramento se tornaria menos oneroso do
gue agaxas praticadas no mercaddesse caso, 0s agentes econdmicos apresentariam fortes
incentivos a alocaremsoseus recursos em papebeda, prejudicandoa intermediacao
financera e aprovisdo de créditaConsiderando esses fatores, recomesglgue as tasade
juros aplicadas pela NIRP néo sejam demasiadamente negativas e que néo vigorem por longos
periodos de tempo, pois, nesse caso, 0 mercado poderia reduzir o custo de entesouramento,
tornando a “effective lower bounticada vez mais proxima de zero®®.

A aplicagcdo da NIRP pode também questionar seriamente o modelo de negdcios de
instituicbes financeiras ndo bancérias, como os fundos de pensdo e os fundos do mercado
monetario. Os fundos de pensdo necessariamente apresentariam sua rentabilidade
comprometidapois séo institucionalmente obrigadas a adquirir e manterem ativos de baixo

risco, de maturidades contpais com as de seus passivos. Ja os fundos do mercado

66 Existem, na literatura, propostas para guefective lower bountseja contornada, mas essas propostas sio
consideravelmente controversas e jamais foram testadas. Entre elas, estaria a abolip&b mioepga e a
taxacéo do dinheiro, de modo a fazer com o que o papel moeda apresesttgnorinferior a zero (FMI, 2017).
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monetario seriam diretamente afetados pelas taxas negatsmagedmds monetarie apos a
aplicacao da NIRP, sendo possivelmente incapazes de preservar o capital de seus investidores.
Caso essafirmasndo estejam aptas a se adaptarem satisfatoriamesse novo contexto, a
viabilidade de ofda ce seus servicos, 0s quais se apresantacomofundamentais pa o

sistema financeiro contemporaneeria consideravelmente prejudicada.

Adicionalmente, a NIRP poderia gerar anomalias na valoracao @s &tnanceiros,
pois, conforme as taxas de juros fossem reduzmasjor presentde fluxos de caixa futuros
se tornaria progresswmente mais sensivelnaodificacbesna taxa de jurodsso poderia se
tornar um grave problema na negociacao do valor presente dos amesez que abriria
margens fpra a arbitrariedade e a imprecisGoompometendo ofuncionamento ideal do
sistema financeir@Arteta et al., 2016).

Por fim, outros riscos macroecondmicos associados a NIRP serialtocacdo
ineficiente de recursos, oriundos dos riscos anteriormente citados, a distorcdo das
distribuicdes de reda e de riqueza, decorrente do aumento dos precos dos ativos e do efeito
riqueza, e o adiamento de reformas macroecondmicas necessarias, por conta da acomodacac
econbmica criada pelas baixas taxas de judesse sentido, seria possivel afirmar que os
riscos macroecondmicos da aplicacdo da NIRP guardam certa semelhanca em relacdo aos
riscos associadosi@plementacao do QE, como apresentadceca@.2.1.

Fdtas essas consideractegespeito dduantitative Easing da Negativelnterest
Rate Policy as proximas secfes serdo destinadas a andlise da aplleasas politicas no

casoespecificada Dna do euro.

2.3. A Negative Interest Rate Policyna Zona do Euro (2014 2016)

A crise dos titulos soberanos apresentou efeitos duradouros sobre a ectnaaria
do euro. Em 2014, vérios dos paises membros da unido monetaria ainda sofriam duramente de
suas consequéncias, que se refletiam em reduzidos niveis de atividade econdmica, altas taxas
de desemprege baixos indices deoncessdo de créditblesse momnto, dois principais
aspectoschamaam a atencdo do Banco Central EuropBuprimeiro deles foio grande
aumento das reservas voluntarias dos bancos comerciais junto aaB@Bipassaram de
patamares insignificantes em 2010 para aproximadamente ilb@@sbde euros em 2014
(Arteta et al., 2016)Em grande medida, isso representava o elevado grau de incerteza que
ainda se fazia presente na economia da zona do euro naquele m@rsagondo aspecto foi
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a forte dindmicadescendentapresetada pelolHPC®’, o qual se encontrava abaixo de 1%
desde novembro de 20l1&8companhado da queda das expectativas de inflacdo dos agentes
econdmicos. Por si s@sse ultimo fator j& se apresentava inconsistente com o objetivo do
BCE de manter o IHPC em um nivel proximmas abaixo de 2%.

Varios fatores explicariam a desinflacdo verificadsseqseriodo. Entre os principais,
estariam a queda dos precos das commodities, sobretudo do petiddeprecos dos
alimentos e a apreciacdo cambial (Draghi, 2014). Adicionalmbétele se considerars o
ajustes deflacionarie sofridos pelos paies periféricos da zona do euro nesse periodo,
oriundos da criseas titulos soberanos. Como discutido na sd¢apja era de se esperar que
tais ajustes acontecessem na periferia europeiacordo com Draghi (20149ssesajustes
seriam funcionais em reestabelecer a competitividade dos paises mais afetados pela crise,
apesar de seu impacto negativo na taxa de inflacéo.

Nesse momentao inicio de 2014¢ importante ressaltguetodas agaxas de juros
oficiais do BCE j& sereontravam em lios patamares, abaixo de 1%e acordo com o
BCE, isso seria decorrente ndo apenas da crise dos titulos soberanos, mas também de ume
tendéncia estrutural de queda da taxa de juros natural de equii&sa, por sua vez, seria
explicadapor um excesso global de poupanga, “global saving glu®®, mudancas demogréficas
e baixo crescimento da produtividade do trabalho nas economias avai@aaasn Council
of Economic Expert2016)

Diante desse cenéria NIRP foi aplicada pelo BCE como uma medida complementar,
adicional aos programas de compras de atigcom) 0s objetivos de reduzir as reservas
voluntarias dos bancos comerciais junto ao BCE, estimular a concessdo de crédito e evitar
riscos deflaciondms. Todas as reducdes dbeposit facility rateforam acompanhadas de
anuncios de outras politicas monetarias ndo convencionais, relacionadas aos programas de
compras de ativos do BCE. primeira reducédo ddeposit facility rateocareu em junho de
2014 ¢0,1%), coincidindaccom o anuncio ddargeted Longeiferm Refinancing Operations
| (TLTRO-I). A segunda reducéo (0,2%) foi feita em setembro de 2014, juntamente com 0s
anuncios doAsset Backed Securities Purchases PrografBSPP) e doCovered Bond
Purchase fFogrammelll (CBPP3).A terceira (0,3%) e quarta-0,4%) reducdes ocorreram
respectivamente em dezembro de 2015 e marco de ROftBmente com o andncio de
extensdes dos programas de compras de ativos realizados peloABICEBnalmente,é

67 “Indice Harmonizado de Pregos ao Consumir”, principal indice de inflagdo da zona do euro.
68 Expressdo cunhada por Ben Bernanke em um discurso de 2005, intitulado “The Global Saving Glut and the
U.S. Current Account Deficit
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importante ressltar que todas essas reducdasm acompanhadas de diminuicbes das outras
duas taxas oficiais de juros do BGE)marginal lending facility ratee a"main refinancing
operations rate efetivamente reduzindo o “corredor das taxas de juros basicas”, no qual
oscilaa EONIA e a Euribor, como apresentado na sé&c¢zo

Justamente pela ndo exclusividade dos anuncios da NIRP, seus impactos isolados sdo
de dificil mensuracad.odavia, a partir de estudos setmados, € possivel analisdguns de
seus impactos em relacdo aos seus canais de transmissdo esperados e aos riscos apresentad
pela NIRP a estabilidade financeira.

Inicialmente,é importanteafirmar que os impactos da NIRP na zona do euro foram
heterogéneos, afetando muito masspaises centrais do que os periféricos. Isso se deu por
conta do fato de que os bancos dos paises centrais, contando com maiores posi¢cdes credoras
apresentavam reservas excessivas em maiores montantes do que os bancos dos paise
periféricos. Adicionalmente, a transmissdo da NIRP foi mais efetiva em seus impactos para o0s
empréstimos varejistas em paises que contavam com maiores proporcdes de empréstimos com
taxas variaveis de juros, como Portugal, Espanha e Italia (FMI, 2016).

Em relacdo ao canal daxtade juros, é possivelfirmar que as taxas do mercado
monetéario, a EONIA e a Euribor, seguiram estritamente a quedkepissit facility rate
refletindo a queda de juros adotada pelo BCE para o restante da ecgAogrigk e
Nemoto, 2017)Como resultad, acurva futura da EONIA foi deslocada para baixo e tornou
se menos inclinada. Adicionalmente, as taxas de juros de longo prazo diminuiram por conta
da adocdo da NIRP (Coeuré, 2014) e o custo dos empréstimos para as familias e para as
empresas foram redwlos, principalmente por conta da diminuicéo “term premi& (FMI,
2017).Pa fim, é importante ressaltgue, segundo os autores citados, ndo houve alteractes
significativas nos volumes negociados nos mercados monetarios por conta da aplicacdo da
NIRP. A relacdo entre as taxas de juros oficiais do BCE, a EONIA e a Euribor pode ser

verificada na figura abaixo.

Figura 8- Taxas de juros oficiais do BCE, EONIA e Euribor (2612016)
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Fonte: Angrick e Nemoto (2017). Na figura, “Interbank O/N rate” representa a EONIA e
“Interbank 1m rate”, a Euribor.

No tocanteao canal de crédito, pode afirmar que a NIRP contribuiu para uma
modesta expansao dos empréstimos bancarios (FMI, 20d@&cdddo com Coeuré (2016}
empréstimos bancarios tém aumentado desde a metade de 2014, tanto para as familias quantc
para as corporacdes nado financeiras. Em termos especificos, o BCE estima que as taxas de
juros negativas tenham contribuido com ceraléo para o crescimento dos empréstimos
corporativos desde julho de 2014 (ECB, 201Ehtretanto, é preciso destacare, embora a
NIRP tenha contribuido para o crescimento dos empréstimos bancarios, suas taxas de
crescimento apenas voltaram a ser paastido final de 2015. A figura abaixo ilustra esses

resultados.

Figura 9— Margem de lucro liquida dos bancos comerciais, crescimento dos empréstimos
para as familias e crescimento dos empréstimos para as empresas nao financeiras
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Fonte:Jobst e Lin (2016

Em relacdo ao canal de ativos e de realocacéo de porEofiossivelafirmar que a
NIRP apresentou impactopositivos mas esses foram de carater complementar aos
programas de compras de ativos realizados pelo BCE. De acorddrggmuk e Nemoto
(2017),durante o periodo de aplicacdo da NIRP, os retornos dos titulos de longe pi@zo
titulos corporativosiecairam mais fortementassim como oprecos das acfes aumentaram
em ritmo mais acelerado do que em periodos sem a Wi&de o inicio de 2015, varios dos
titulos publicos dos paises da zona do euro vém apresentando retornos négatilmosnte,
estimase que 80% dos titulos publicos de maturidade de até dois anos apresentem retornos
negativos.Entre os titulos de dez ands maturidade, essa proporcao encesgram 20%
(German Council of Economic Expertd016). Entretanto, ressalse que esses resultados
seriam muito mais provenientes Qoantitative Easing dos programas de compras de ativos
do que da NIRPPor fim, de acordo com Riet (2017), existem evidéncias de que as
institui¢des financeiras tém assumido maior risco de crédito e de “duratior’ por conta da
NIRP, assim como adquirido titulos menos liquidos em busca de retornos superiores.

No que diz respeit@o canal da taxa de cambitanto Jobst e Lin (2016) quanto
Hameed e Rose (2016) afirmam que n&o existem evidéncias de que a aplicagdo da NIRP tenha
contribuidopara a desvalorizacdo do euro.

Feitas essas observacfes em relacdo aos impactos da NIRBsamspectivos canais
de transmissa® importante analisae algum dos riscos previstos para a aplicacdo das taxas
de juros negativas efetivamente se materializa@sriscos apresentados setd@ erosédo da
rentabilidade bancaria; 2) a tomada exeesde riscos por parte dos agentes econémicos; e 3)

o entesouramentdldo foram encontrada@studos empiricos em relacdo aos demais riscos.

De forma geral, ndo houve danasentabilidade bancéaria na zona do euro por conta
da adocao da NIRP (Jobst e L2916).Em grande medida, a queda das taxas de remuneracao
dos depdsitos varejistas e corporasipermitiu aos bancos a manutencdo de suas margens
liquidas de lucro, como pode ser observado na figuEarBcasos em que nédo foi possivel
repassar os custata NIRP para os depositarios, os bancos comerciais compensaram seus
custos adicionais privilegiando atividades baseadas em taxas fixas e aumentando o seu
volume de concesséao de crédi@s ganhos de capital oriundos das quedas das taxas de juros
também cotribuiram positivamente para a sustentacdo do lucro ban&irmaealidade, &
estimativas do BCE (2016) mostram que o impacto da NIRP na rentabilidade bancaria tende a

ser relativamente pequeno, sendo equivalente a uma reducdo de 7 pontos base na
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rentabildade bancéria para uma queda de 50 pontos basedepeasit facility rate
Adicionalmente,é preciso considerar que o TLTRD programa de crédito subsidiado
implementado pelo BCE, ofereceu a possibilidade de reducédo dos custos da NIRP para os
bancos comerais. Com o TLTRQIIl, foi permitido aos bancos tomarem recursos
emprestados do BCE a taxas equivalentes a zero ou inferiores, sendo essas condicionais ao
montante de empréstimos provisionados pelos bancos comerciais ao setor [Dessio.

forma, caso obancos expandissem 0s seus empréstimos consideravelmente, poderiam obter
recursos do BCE a uma taxa de juros@d%, a qual, sendo equivalente a remuneracédo da
deposit facility ratepoderia anular os custos da NfRfrteta et al., 2016)

Em relacdo domada de excessiva de riscos por parte dos ageche$micos, é
possivel afirmague, de fato, os bancos comercaisnentaram a concessao de empréstimos
para frmas menores e de maior risco (Brauning e Wu, 20A@icionalmente, os bancos
comerciais deraram a composicdo de seus portfélios, aumentando a participacao de ativos de
maior risco, como acdes e titulos corporati@es.todo modo, ndo ha evidéncias de que esses
comportamentos tenham provocadm crescimento significativo da fragilidade finanae
dos balancgos bancarios (Brauning e Wu, 2016).

Em relacdo ao entesouramento monetario, ndo houve evidéncias de que a propor¢édo de
retencdo de papel moeda tenha aumentaduddSassim, é possivel afirmgue os niveis
correntes das taxas de juros negetindo provocam incentivos suficientes para esse tipo de
comportamento (Jobst e Lin, 2016).

Por fim, podese concluir que a NIRP apresentounodestosefeitos positivos na
economia da zona do euro, reduzindo as taxas de juros dos empréstimos bancarios,
edimulando o provisionamento de crédito e o processo de realocacdo de poEfolio.
importante resstdr, mais uma vez, que a NIRP foi ummeedida complementar, atuando em
conjunto com os programas de compras de ativos do BCE e dQuoautitative Easing
Como discutidg nenhum de seus riscos teoricos efetivamente se materializatavia, é
importante destar quetodos os estudos analisaddgmam que, para futuras acomodacdes
monetariasyecomendase queo BCE ndoaprofunde a utilizacdo da NIRP, justamepé&ta

incertea relacionada naterializagdo de seus riscos.

9 A depender do montante de empréstimos concedidos em relacdotantenda reservas voluntarias mantidas
junto ao BCE.
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2.4.0 Quantitative Easing e osAsset Purchase Programmegsa Zona do Euro (2015
2016)

Desde a crise financeira de 2008, varios foram os programas de compras de ativos
empreendidos pelo Banco CeitEuropeuEntre eles, estavam o CBPP1 Covered Bond
Purchase Programme(julho de 2009), o SMP Securities Markets Programnfmaio de
2010), o CBPP2 Covered Bond Purchase Programménbbvembro de 2011) e o OMT
Outright Monetary Transactiofagosto de 2012Em linhas gerais, todos esses programas
foram destinados a compra de titulos publicos e privados, com os objetivos de aumentar a
liquidez para as instituicoes financeiras e dimirauincerteza em mercados de ativos com
elevada volatilidde.

Em 2014 entretanto, como discutidma secaanterior, a economia da zona do euro
ainda ndo mostrava sinais de recuperakl@avia uma clara tendéncia de queda do IHPC, que
ameacava desancorar as expectativas de inflacdo (Micossi, PidBle desseenario, o
BCE decidiu aprofundar o relaxamento monetario por meio do anuncio de dois novos
programas de compras de ativos, sendo eles o CBR®8ered Bond Purchase Programme
Il (outubro de 2014) e o ABSPPAssetBacked Securities Purchase Progrannayembro
de 2014).Em ambos os casos, 0s objetivos do BCHnefacilitar o funding bancério e
encorajar a concessao de crédito para o setor privado por meio do aumento dos incentivos
para o provisionamento de empréstimos que poderiam ser securiti2déios disso, os
programas visavanma intervencdo em mercados cujos funcionamentos encantrse
comprometidos por conta dos resultadoscdse dos titulos soberanos e do alto grau de
incerteza na economiegEm conjunto, as compras de ativos desses prograio@am
estabelecidas em um montante equivalente a dez bilhdes de euro pdiotEsi, 2015).

Com a continuacdo de um cenario econbmico pautado por uma baixa demanda
agregada, reduzida concessédo de crédito, elevado desemprego e baixos indiceside inflag
tendo o IHPC atingido patamares negativos em dezembro de@8ahco Central Europeu
optou por introduzir formalmente um programaQigantitative Easingm janeiro de 2015,
denominado EAPP Expanded Asset Purchase ProgramiAiém dos tipicos gletivos do
QE, descritos na se¢c&a2.1, o BCE tinha como objetivo apresentar uma forte sinalizacéo de
gue continuaria a implementar medidas ndo convencionais até que o IHPC vudiiasse

patamares abaixo, mas proximos de 2% no médio prazo. O EAPP consigtnaesrpansao

70 «Covered bondssio titulos de divida, normalmente emitidos por bancos ou instituigdes hipotecarias, que sdo
colateralizados por um conjunto de ativos, a disposi¢édo dos titulares dosdcbwaeds em caso de default por
parte de seus emissores.
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dos programas CBPP3 e ABSRP posteriormente, da inclusdo do PSPPublic Sector
Purchase Programnfmarco de 2015) e do CSPRCorporate Sector Purchase Programme
(junho de 2016)0 PSPP tinha como objetivo a compra de titulos publicospdéses
membros, sendo eles nominais ou indexados a inflacdo, e de titulos de governos locais ou
regionais. O CSPP, por sua vez, representou apenas uma expansao dos programas anteriore
de compra deorporate bond€ntre marco de 2015 e marco de 2016,aspras do EAPP
somaram 60 bilhdes de euros por més, aumentando para 80 bilh6es de euros mensais a partir
de abril de 2016Andrade etl., 2016)

Nesta secdo, assim como na anterior, 0 objetivo consiste em analipancipais
impactos do EAPP na economia na zona do euro, considerando seus canais de transmissao ¢
0S seus potenciais riscd%ara esse proposito, utdisemajoritariamente o artigde Andrade
et al, de 2016, intitulado “The ECB’s Asset Purchase Programme: an Early AssessménEm
linhas gerais, o autor utilizamodelos VAR Yector autoregressiprcom dados diariopara
quantificar os impactos dos anuncios nas variaveis econdmicas, cenarios contra factuais e um
modelo de equilibrio geral para analisey efeitos dos canais de transmissdo do QE na
macroeconomia.

Os canais @ transmissdo do QE analisad@sastudo sao dois, sendo eles 1) o canal
de sinalizagcéo e de reancoragem das expectativas; e 2) o canal dos ativos e géoetdoca
portflio. Em rebh¢do aos riscos dos programas de compras de ativos, ha consideracbes a
respeito dos impactos do QE na rentabilidade bancaria.

A comecar pelo canal de sinalizacdo e de qemgem de expectativas, pesk
afirmar que os programas de compras de ativos foeamtertamedida, benrsucedidos em
aumentar as expectativas de inflagdo e a reduzir as expectativas das taxas de juros de curto
prazo.Em relacéo a inflacdo, especificamemtestudo afirma que houve um aumento de 45
pontos base para a expectativa deg#fo de um ano, a partir da implementacéo do QE, e que
as expectativas de inflacdo de longo prazo, ou seja, de 5 anos, foram revisadas para niveis
proximos de 2%, apresentansie consistentes com as definicbes de estabilidade de precos do
BCE. Em relacdo as taxas de juros, houve uma queda da estrutura a termo das taxas de juros
apos o anuncio do QE, refletindo um relativo sucesso da sinalizacdo de que as taxas de juros
permaneceriam baixas por um longo periodo de teEoportante ressaltaentretanto, que
os resulhdos encontrados por Andrade @t sdo relativizadosio artigo de Gerba e
Macchiarelli (2016), os quais afirmam que, embora as expectativas de inflagdo de curto prazo
tenham aumentado, essas ainda se encontrariam em patamamsraesisnente reduzidos.

Adicionalmente, por conta disso, ndo seria possivel defender a efetividade do QE em
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reancorar as expectativas de inflagdo apenas com base nas expectativas de inflagdo de long
prazo, as quais seriam as unicas proximas de&¥%s (D16) apresenta uma argumentacao
similar a de Gerba e Macchiarelli (2016) e defende que, embora as expectativas dedaflacdo
longo prazo tenham aumentado, outros indicadores de inflagdo, como o deflator do PIB,
teriam permanecidmalterados.

Em relacdao canal de ativos e de realocacéo de portfélestudo de Andrade at.
encontra evidéncias de que o QE teria sido-becedido em reduzir as taxas de retorno dos
ativos adquiridos, assim como em elevar os seus priegaisimente, € importante destac
queforam encontradas evidéncias estatisticas significativas desses efeitos perante o anuncio
dos programas de compras de ativos, mas ndo durante a sua execugao.

A partir do anuncio do QE na zona do euro, os retornos dos titulos publicos de
maturidadesle dez e de vinte anos foram reduzidos em 14 e 19 pontos base, respectivamente,
no caso da Franca e em 17 e 32 pontos base, respectivamente, no caso daNgsganala.

0 impacto estimado para um QE equivalente a 10% do PIB da zona do euro foi deedena qu

de 43 pontos base em titulos publicos de 10 anos de matukagédacao desse impacto nos
mercados financeiros, por sua vez, foi estimada em um pouco mais de uM raRMOr

reducdo dos retornos de titulos publidesmaior maturidadé consistente ¢o a reducdo do
duration riskproporcionada pelo QE, descrita na se@ddl. Sendo assim, como destaca
Andrade et al., os efeitos do QE tendem a ser mais contundente quanto maiores forem as
maturidades dos titulos adquiridos.

No caso dositulos corporativos, panmaaturidads entre sete e dez anos, 0s impactos
estimados do QE foram uma queda de 10 pontos bases nos retornos de titulasngpm
“AA” e uma redugao de 13 pontos base no caso de titulos com rating* “BBB”.

E interessante obsar que, atualmente, grande parte dos titulos soberanos na zona do
euro, principalmente os de menor maturidade, tem apresentado retornos negativos desde o
anuncio doQuantitative EasingEmbora esse fendmeno seja também resultado na aplicacéo
da NIRP, exieem evidéncias de que o QE seria 0 maior responsavel por essa ocorréncia
(German Council of Economic Exper416). O volume de titulos publicos negociados com
taxas de retornos negativas em relacdo ao volume total de titulos publicos disponiveis para

cach pais membro da zona do euro pode ser verificado na figura abaixo.

Figura 10- Volume de titulos publicosegociados com taxag detornonegativasem relacao
ao volume total de titulos pubbs disponiveis por pais membro da zona do @0b6).
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Market volume of outstanding public debt” with negative yields and yields below the ECE’s deposii rate (in EUR bn)
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Fonte: Gerba e Macchiarelli (2016Ya figura, o vermelho escuro indica o volume de titulos
negociados a taxas abaixo deposit facility rate-0,4%). O vermelho claro, o volume de
titulos negociados com taxas negativas. O azul, o volume total de tigposideis.

Em relacdo aos riscos da aplicacac@mntitative Easingo artigo de Andrade et al.
apresenta algumas consideragdes a respeito dos impactos dos programas de compras de ativo
na rentabilidade bancari&mbora a margem liquida dos bantesha sidode fatoafetada
pelaqueda da inclinacdo da curva de juresse efeito teria sido mais do que compensado
pelos ganhos de capital oriundos da valorizagdo dos ativos nos portfolio bamusagosjs
teriam provido “alivio de capital” aos bancos comerciais, sendo alogos a uma injecdo de
capital Como evidéncia empirica dessa proposi¢cdo, Andrade et al. citaaummentode
2,8% no “STOXX Europe 600 Banks index” ap0s o anuncio do PSPRefletindo uma
valorizacdodas acOes dos bancos europeisy geal, de acordo com o estudo, essa
valorizacéo teria sido superior para o caso de bancos que mantinham maiores propor¢des de
titulos publicos em seus portféliddessa forma, nao existiriam evidéncikesque o QHEeria
comprometido a estabilidade financaia@zona do euro, pelo menos no curto prazo.

Por fim, o estudo de Andrade et @016)apresenta os resultados estimados do QE na
macroeconomia da zona do euro por meio de um modelo de equilibrio geral que considera os
impactos dos canais de transmiss@oesentados acima. Em geral, seus resultados indicam
que o QE tenderia a aumentar a inflagdo gradualmente, em 40 pontos hadeya o
produto em 1,1%, no total, ao longo de dois afsBnpacto macroeconémico do QE seria
nesse caso comparavel a uneglucdo de 1% na taxa de juros, em termos uma politica
monetaria convencionaDs impactos estimados do QE em relacdo a uma politica monetaria
convencional, para periodo contra factual de 20132@15,podem ser verificados na figura

abaixo. De acordo corAndrade egl., os impactos macroeconémicos Qoantitative Easing
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seriamestatisticamentsignificativos.E importante ressaltaentretantogue esses resultados
nao sdo aasensuaisHallett (2016), por exemplo, estimou os impactos do QE entre 2015 e
2016 como sendequivalente a um aumento de 0,2% no produto e a uma eleda¢hio5%

no indice de inflacdd\esse caso, os impactos do QE teriam sido bastante modestos.

Figura 11- Impactos estimados do QE na zona do euro em relagcdo a uma politica monetari
convencional (titulos publicos, acdes de empresas néo financeiras, indice do mercado de
acOes, taxa de cambio, acGes de bancos comercias e indice de acdes dos bancos comerciais)
2013- 2015.
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Fonte: Andradeet al., 2016. Os resultados apresentadaanfioestimados a partir de um
modelo VAR, com dados diarios. A linha vermelha indica os impactos de uma politica
monetaria convencional, enquanto a linha preta indica os impactos do QE (APP).

Feitas essas consideracfédnteressante apresents impactosdio QE em relagéo
aosempreéstimos bancarios e a taxa de cambio, a partir de outros estudos.

De acordo com Bernoth ell. (2016), que utiliza um modelo SVAR(structural
vector autoregressiyegpara as suas estimativasistirian evidéncias dejue o QE tenha
diminuido as taxas de juros dos empréssirbancarios apés a sua aptido, assim como
aumentadoo volume de crédito concedido, tanto para as familias quanto para as firmas.
Embora n&o oferegca estimativas quantitativas desses impactstjdo afirma que eles
demorariam cerca de dois anos para se materializarem por corfoletoutro lado, Gerba e
Macchiarelli (2016) riativizam os resultados descritos acifBagundo os autores,QE teria
de fato contribuido para uma melharas termos e condigcbes dos empréstimos bancarios,
mas néo teria sido efetivo em alterar os seus voluBrabora concorda que tenha havido

aumento nas concessfes de crédito na zona do euro, inclusive para pequenas e médias



68

empresasa desagregacdms dads daBanking Lending Survego BCE de 2016 indicaria

que, diretamente, o aumento da concessao de crédito ndo teria sido proveniente da liquidez
adicional provisionada aos bancos pelo QE.impactos d®uantitative Easingm relacéo

aos empreéstimos banag@s, portanto, teria sido limitados

Em relacdo a taxa de cambizemertzis e Wolff (2016) partem da constatacdo de que
a taxa de camb da zona do eur(EUR/USD)efetivamente se depreciaupartir de julho de
2014 para concluirem que os programas depcasnde ativos do BCE, principalmente o
PSPP, foram efetivos na desvalorizacdo do elied. proposicdo, entretanto, pode ser
contraposta com as analises de Gerba e Macchiarelli (2016), que afirmam que, embora o euro
tenha se depreciado em relagdo ao dafaericano,ele se manteve inalterado, desde a
aplicacdo do QE, em relacéo ao indioagerado de moedas dos paises que séo 0s principais
parceiros comerciais da zona do euro, ou seja, o “tradeweighted effective exchange rate
indexX’ do euro. Nesse caso, os impactos do QE nas exporfes da zona do euteriam sdo
praticamente insignificantes.

Por fim, podeseconcluir que ndo existe grande consenso em relacdo aos impactos e a
efetividade doQuantitative Easingha zona do eurdem geral, podee afirmar que o QE
apresentou efeitos moderadwsEurozonasendo bensucedido em contribuir para a queda
das taxas de retorno dos titulos adquiripel® BCEe para o0 aumento de seus pre@ssjm
como para o deslocamento descendente da curva de Fmoeelagdo aos riscos de sua
aplicacdo, praticamente todos os estudos analisados afirma que ndo foram materializados.

Seus demais impactos, entretanto, permanecem controversos.

2.5.Conclusdes- As Politicas Monetarias Nao Convencionais do Banco Central
Europeu (2014- 2016)

Por conta da&risefinanceira de 2008 e da crides titulos soberanos na zona do euro,
varias foram as politicas ndo convencionais adotpdls Banco Central Europeu com 0s
objetivos de evitar a deflacdo, diminuir as reservas volun@dombancos comerciais junto ao
banco centralestimular a concessdo de crédito e elevar a demanda agreEgadgaessas
medidas, estiveranos primeiros programas de compras de ativos do BCE, a adoc¢éo da
Negative Interest Rate Poliey a implementacdo dQuantitative EasingComo discutido
essas politicas foram adotadas frente a um esgotamento das politicas monetarias

convencionais és restri¢des da “Zero Lower Bound.
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Em geral,podese afirmar que tanto a NIRP quanto o QE apresentanapados na
econania da zona do euro, principalmente relacionados a diminuicdo dos retornos dgs ativos
ao aumato dos seus precaay deslocamento descendente da curva de gagsalocacao de
portfélio dos agentes econdmic@3s demais impactos esperados, sejam elednuices de
inflagdo, na concessdo de crédito ou no estimulo da demarezaday foram limitados,
embora presente§endo assim, poee concluir que embora as politicas monetérias nao
convencionaisio Banco Central Europeu possamdigio funcionais enaliviar os impactos
das crises que assolaram o continente europeu, provendo raoxaafiento monetario
adicional e evitando riscos deflacionarietas foram incapazes de, por si sO, promoverem
uma retomada expressiva da economia da zona do &l#o. obstante, elas foram
indispensaveis para evitar o aprofundamento da crise e, ndo seria exagerado afirmar, lancar as
bases para o processo de recuperacdo econdmica na Eurozona, ainda que de forma bastant

heterogénea.
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3. CONSIDERACOES FINAIS

No primeiro caftulo, realizouse uma analise histéri¢astitucionaldesde as origens
da Unido Europeia até a consolidagcdo da atual institucionalidade da zona ddoelormo
desse trajeto, foi possivebservar que fam diversass alteragfesofridasno projeto inicial
de integracdo europeia, cujos propositos visavam fundamentaldmieca da paza
coexisténcia pacifica dosipase a prosperidade ecmica mutua.

Os pocessos de integragdo econdmica e monegéniapeus foram profundamente
influenciados pelas mudancassncendrios geopolitico e ed@mico que se manifestaram
partir da década de 1970, assim cqmetas alteracGeasa teoria econdmica dominante nesse
mesmo periodoA partir de entdo, os esforcos idéegracdo econbmica europeus passaram a
ser motivados pelbusca daficiéncia ecodmica e dacompetitividade, com uma influéncia
cada vez maior da ideologia pmtercado, da teoria Novo Classica e da referéncia anti
inflacionaria alemad.Com o surgimentoda Nova teoria das AMOpautada peloNovo
Consenso Macroecémico e ped Hipdtese dos Mercados Eficientésram efetivamente
descartadas as possibilidades de empreendimento de politicas econémicasratiaee dos
estados nacionais, os quais deveriaen supostamente beneficiados pela perda de sua
autonomia econdmica. Além disso, considerando o critériee eendogeneidadeadNova
teoriadas AMO, foram desconsideradas significativas diferencas econdmicas entre 0s paises
que formariam a futura unido metaria,uma vez que a sua devida convergéncia poderia ser
conquistad@xpost ao inves dexante

Em termos concretos, essas alteracdes se refledrmtamentenas diretrizes do
Tratado de Maastricht, na institucionalidade do Banco Central Europeu e na imposi¢cdo do
Pacto de Estabilidade e Crescimen@mmo discutidp o resultadodesse processo foi a
consolidacdo de uma unido monetaria marcada por consideraseigeias entre oseus
paises centrais e péiifcos pela privacdo das autonomias monetaria, fiscal e cambial de seus
paises membros e pela ausénttiaim “Big Bank’ e de um “Big Governmerit, em termos
minskianos O arcabouco institucional consolidadi®gssa forma, ndo seria apenas incapaz de
lidar com crises financeiras graves e de corrigir as assimetrias entre os paises da zona do euro,
mas tambénseria responsavel pela imposicado de ajustes deflacionarios aos paises periféricos
como pricipal alternatia para a corre¢do deus desequilibrios em conta corrente

A eclosao da crisénanceira de 2008 e 0 seu posterior desenvolvimento na crise dos
titulos soberanos apresentou graves impactos para a economia da zona Eceeier@as

rigidezes da instituonalidade do euro, praticameritela a carga do ajuste econémico e do
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estimulo & demanda agregadecairamsobre a politica monetarikcormas alternativas de
atuacéo, como eealizacéo de urasforgo fiscal coordenadma atuacdo da Alemanha como
compradora em ultima irésticig ndo se mostraram possiveis.

Como vistono segundo capitulo, frente a persisténcia de um cenario econémico
desfavoravel e ao esgotamento das politicas monetérias convencionais, o Banco Central
Europeuaplicouo QuantitativeEasinge aNegative Interest Rate Policpym os objetivos de
evitar riscos deflacionariogliminuir as reservas voluntarias dos bancos comerciais junto ao
banco central, incentivar a concessdo de cradigstimular a demanda agregaBmbora
essas politias tenham sido besucedidas emafrouxaras condicdes monetarias pela queda
das taxas de jurospelo aumento @s precos dos ativos em geisgus impactos econémicos
foram limitados sendo incapazes de, por 6, promoverem uma retomada expressiaa
eoonomia da zona do eurdNao obstante, elas foram indispensaveis para evitar o
aprofundamento da crise na regido, bem como lancar as bases para o processo de recuperacac

Dessa forma, o trabalho permitiu verificar estreita relacdo entre ascgsoli
recertemente aplicadgselo Banco Central Europeu, a rigidez institucional da zona do euro e
a implementacdo de politicas monetarias-c@wo/encionais. Podee concluir que as duas
estratégias naoonvencionais de politica monetafiaram indispensaveis, no m@xto de
rigidez institucional estabelecida pela unido monetéria, para evitar o aprofundamento da crise

na regiao.
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