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RESUMO

AVI, Luis Felipe. Quantitative easing e crise econdmica: os impactos das medidas adotadas
pelo Fed no enfrentamento da crise de COVID-19 nos Estados Unidos. Orientador: Prof. Dr.
Roberto Alexandre Zanchetta Borghi. Ano. 2022 f. Monografia (Graduagdo em Ciéncias

Econdmicas) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2022.

Diante da implantacdo de um novo programa de afrouxamento monetario (quantitative easing)
em marco de 2020 pelo Federal Reserve, Banco Central americano, como forma de combate a
crise gerada pela pandemia de COVID-19, o presente trabalho visa analisar os impactos da
aplicacdo dessa medida no cenario econdmico, utilizando como referéncia para comparacao, 0s
efeitos das medidas adotadas para enfrentar a recesséo gerada pela crise financeira de 2008 nos
Estados Unidos. A pesquisa busca discutir os impactos que tais programas de afrouxamento
quantitativo realizados pelo Federal Reserve tiveram na economia norte-americana sobretudo
em termos de manutencéo da liquidez, por um lado, e das varidveis reais, como emprego, renda
e produto, por outro. Para isso, a pesquisa utiliza-se de ampla reviséo da literatura econémica
sobre o assunto e do acompanhando dos desdobramentos da crise atual. Na medida em que tais
politicas se diferem do arcabougo convencional e implicam maior atribuicdo ao Estado na
recuperacdo econdmica, a pesquisa contribui para ampliar as reflexdes sobre possiveis saidas
econdmicas da crise e suas implicagdes. Os resultados da pesquisa indicam para uma aplicagao
e retirada mais rapida dos estimulos monetarios frente a crise decorrente da pandemia de
COVID-19 do que durante a crise financeira internacional, bem como os efeitos desses
estimulos parecem ter sido mais rapidos sobre a liquidez do sistema financeiro do que na
recuperacdo das variaveis reais, embora no caso da pandemia o programa de quantitative easing

tenha evitado um agravamento ainda maior da crise.

Palavras-chave: crise econdmica, quantitative easing, politica monetaria, COVID-19, Estados
Unidos.



ABSTRACT

AVI, Luis Felipe. Quantitative easing and economic crisis: the impacts of measures adopted
by the Fed to face the COVID-19 crisis in the United States. Advisor: Prof. Dr. Roberto
Alexandre Zanchetta Borghi. Ano. 2022 f. Monograph (Graduate in Economic Sciences) —
Institute of Economics, State University of Campinas, Campinas, 2022.

In view of the implementation of a new monetary easing program (quantitative easing) in March
2020 by the Federal Reserve, the American Central Bank, as a way of combating the crisis
generated by the COVID-19 pandemic, this paper aims to analyze the impacts of applying this
measure in the economic scenario, using as a reference for comparison, the effects of the
measures adopted to face the recession generated by the financial crisis of 2008 in the United
States. The research seeks to discuss the impacts that such quantitative easing programs carried
out by the Federal Reserve had on the US economy, especially in terms of maintaining liquidity,
and over real variables, such as employment, income and product. For this, the research uses a
wide review of the economic literature on the subject and monitoring the developments of the
current crisis. To the extent that such policies differ from the conventional framework and imply
greater attribution to the State in economic recovery, the research contributes to expanding
reflections on possible economic solutions to the crisis and its implications. The survey results
indicate a faster application and withdrawal of monetary stimuli in the face of the crisis resulting
from the COVID-19 pandemic than during the international financial crisis, as well as the effects
of these stimuli seem to have been faster on the liquidity of the financial system than in the
recovery of real variables, although in the case of the pandemic the quantitative easing program

prevented an even greater worsening of the crisis.

Keywords: economic crisis, quantitative easing, monetary policy, COVID-19, United States.
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INTRODUCAO

A crise financeira iniciada em meados de 2007 no segmento de crédito imobiliario nos
Estados Unidos resultou da elevagdo da inadimpléncia e desvalorizacdo dos imdveis e ativos
financeiros associados as hipotecas de alto risco, denominadas de subprime. A faléncia do
banco de investimento americano Lehman Brothers em setembro de 2008 representou um
marco no agravamento da crise, denotando seu carater sistémico, ou seja, para além do mercado
imobiliario. Dessa forma, a crise passou a ser descrita como a mais profunda do sistema
capitalista desde a Grande Depressdo na década de 1930 (SORQOS, 2008).

As proporcdes globais e os contornos sistémicos adquiridos pela crise foram
decorrentes, principalmente, do modelo de funcionamento dos sistemas financeiros atuais.
Nele, os derivativos de crédito e os produtos estruturados lastreados em diferentes operagdes
crediticias intensificaram os prejuizos e promoveram a redistribuicdo do risco sistémico
atrelado a eles para uma extensa variedade de instituic@es financeiras globais. Dessa forma, ndo
era possivel, mesmo apdés um ano da eclosdo da bolha imobiliaria, mensurar o grau e a
distribuicdo das perdas ocorridas no sistema financeiro mundial, suscitando desconfianga e
incerteza entre os agentes econdmicos.

Frente a eclosdo e a magnitude da crise, a atuacdo do Federal Reserve (Fed), o Banco
Central americano, intensificou-se, para além das medidas convencionais de politica monetéria.
As orientacdes de politica econémica envolviam intensa interven¢do do Estado, em oposi¢édo
as politicas de livre mercado e as diretrizes macroecondmicas preconizadas, até entdo, por
diversas poténcias mundiais e organismos multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional
(FMLI).

A politica monetaria pode ser definida, em termos gerais, como a gestdo de liquidez e
da taxa de juros, no sentido de que sejam atingidos os objetivos da politica econébmica do
governo, muitas vezes centrados no controle dos precos em associagdo com algum grau de
crescimento econdémico. Alternativamente, pode ser pensada também como a atuagdo das
autoridades monetarias, por meio de instrumentos de efeito direto ou indireto, com o proposito
de controlar a liquidez do sistema econémico, podendo adquirir carater convencional ou néo
convencional (LOPEZ e ROSSETTI, 2005).

Como instrumentos convencionais de politica monetaria, tém-se 0 manejo da taxa basica
de juros da economia, bem como os recolhimentos compulsoérios e as operacgdes de assisténcia
financeira a liquidez. Tais instrumentos, no entanto, ndo se mostraram suficientes diante da

crise financeira eclodida em 2008. Foram utilizados, entdo, por parte de diversos Bancos



Centrais de economias avancadas, instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, como
o chamado afrouxamento monetério (quantitative easing).

Segundo Bernanke (2012), visando adotar uma politica monetaria ndo convencional, 0s
Bancos Centrais podem fazer os agentes econdémicos acreditarem que a taxa de juros de longo
prazo sera baixa, comunicando-lhes a respeito da politica monetaria adotada ou alterando a
composicao de seu balango patrimonial pela aquisi¢do de ativos em larga escala. Por meio desta
medida, o Banco Central cria moeda para comprar titulos, com o objetivo de aumentar a liquidez
e estimular a economia. Nesse sentido, o afrouxamento quantitativo difere da flexibilizacdo de
crédito, uma vez que ndo se trata de reducdo de taxas de juros especificas nem de aumentos
temporarios na base monetéaria que sdo ocasionalmente usados para fornecer liquidez por curtos
periodos, como empréstimos de emergéncia (FAWLEY e NEELY, 2013).

Passados mais de dez anos desde a ecloséo da crise de 2008, o Federal Reserve volta a
anunciar, em marco de 2020, diante de um cenario de crise econémica profunda, um novo
programa de afrouxamento quantitativo com caracteristicas semelhantes ao implementado na
década anterior, embora sejam crises de natureza distinta. O Fed aprovou novos programas de
compra de ativos financeiros nos mercados tanto primario como secundario. No que se refere
aos titulos do Tesouro americano e titulos lastreados em hipotecas com garantia do governo
federal, as compras foram ilimitadas, garantindo a liquidez e o funcionamento desses mercados.
A atitude da autoridade monetéria visou garantir a liquidez no sistema financeiro, bem como
reduzir as expectativas de recessao econémica, diante da abrupta contracdo dos fluxos reais de
renda decorrente da necessidade de isolamento e distanciamento social, estratégias utilizadas
no combate a propagacao da pandemia do novo coronavirus (IEDI, 2020).

No dia 31 de dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) emitiu o
primeiro alerta a populacdo mundial a respeito da doenca, que viria a ser conhecida por COVID-
19, ap0s autoridades chinesas notificarem casos de uma misteriosa pneumonia na cidade de
Wuhan, importante metrépole industrial da China. Com a disseminacéo vertiginosa do virus na
China e sua rapida difusdo pelo mundo, causada, principalmente, pelo contagio por meio de
individuos assintomaticos, as autoridades mundiais iniciaram os alertas sobre a crise de saude
global que se avizinhava, dado o crescimento exponencial do nimero de casos. Nos Estados
Unidos, pais que se tornou o epicentro da doenga, menos de trés meses apds ser reportado o
primeiro caso, 0 numero de casos ja ultrapassava 1 milh&o de casos em abril de 2020, segundo
dados dos Centers for Disease Control and Prevention (CDC, 2020).

Nesse sentido, 0 economista americano Paul Krugman destaca, em artigo escrito no

jornal The New York Times, que a economia do pais caminha para uma crise de oferta, devido



ao fechamento generalizado de fabricas e do comércio, e para uma crise de demanda por bens
e servicos, uma vez que as medidas de isolamento dos cidaddos e de bloqueio de algumas
cidades impedem a manutencéo dos fluxos de renda de empresas e familias. Consequentemente,
tais fatores intensificam uma possivel recessao econdmica global (KRUGMAN, 2020).

Diante de um cenario de recessdao econémica, no qual o foco ndo era o crescimento
econdbmico mas o controle dos danos, medidas convencionais de politica monetéria
expansionista sdo adotadas pelos Bancos Centrais, visando diminuir as taxas de juros do pais
para incentivar o crédito, os investimentos e o consumo, de modo a reaquecer a economia.
Contudo, dado o baixo patamar em que ja se encontrava a taxa basica de juros, proxima a zero
em diversas economias, como nos Estados Unidos, medidas de politica monetaria ndo
convencionais, a exemplo do afrouxamento quantitativo, tornam-se necessarias.

Em linhas gerais, o objetivo do trabalho esta relacionado diretamente ao problema
levantado, de forma que se busca afirmar se os impactos das medidas de aforuxamento
quantitativo adotados pelo Fed a partir de 2020 foram positivos para a economia dos Estados
Unidos em termos de liquidez e variaveis reais, tragando paralelos com os efeitos observados
apos a crise do subprime. Pretende-se, analisar os impactos da aplicagdo do programa na
economia americana a partir do acompanhamento de importantes indicadores econdmicos,
como: taxa de inflacdo, taxa de juros, taxa de desemprego, nivel de renda e produto por meio
do crescimento do PIB e dos salarios, além dos niveis de liquidez e de risco do sistema
financeiro nos Estados Unidos. Desse modo, € possivel efetuar uma analise mais criteriosa do
novo quantitative easing e de suas implicacGes, tanto em termos de variaveis reais como
financeiras.

De forma a atingir os objetivos propostos, busca-se combinar uma abordagem analitica
de cunho histérico e empirico. Por meio de ampla revisao bibliogréfica, busca-se compreender
as recomendacdes de politica macroeconémica e os direcionamentos dados nos Estados Unidos
frente as crises. A revisao bibliografica inclui consulta a livros, artigos académicos, relatérios
internacionais e relatérios oficiais do Banco Central americano. Com vistas a cobrir o periodo
da crise atual, inclui também reportagens e noticias consultadas em jornais e revistas de grande
relevancia internacional, como The New York Times, The Economist e The Washington Post.

As principais variaveis macroeconémicas investigadas sdo: crescimento do produto,
taxa de inflacdo, taxa de juros, taxa de desemprego, taxa de investimento e niveis de liquidez.
A analise dos dados sera realizada através da consulta de relatorios e séries de dados divulgados
pelo Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis (BEA) e The World Bank Data, visando

destacar eventuais inflex6es no periodo posterior a crise internacional de 2008 e comparar com



os dados disponibilizados ao longo de 2020, diante das consequéncias econémicas geradas pela
pandemia da COVID-19.

O presente trabalho esté dividido em trés capitulos principais. No primeiro capitulo,
pretende-se apresentar as fundamentacdes tedricas da politica monetaria, trazendo aspectos das
visdes de Keynes e dos monetaristas, assim como uma abordagem mais recente acerca do Novo
Consenso Macroecondmico e dos instrumentos de politica monetéria convencional. O segundo
capitulo apresenta as raizes da crise do subprime em 2008, juntamente com uma apresentacdo
detalhada da atuacdo do Federal Reserve por meio do quantitative easing e os impactos dessa
politica monetaria ndo convencional na economia norte americana. Por fim, o terceiro capitulo
concentra a discussdo em torno da crise de Covid-19 nos Estados Unidos, analisando o contexto
ndo apenas econdmico mas social e politico do pais, com discussdes sobre o posicionamento

do Fed e os efeitos das politicas adotadas sobre as variaveis econdmicas.



1. O ARCABOUCO TEORICO DA POLITICA MONETARIA ATUAL

Ao analisar as maiores influéncias tedricas no pensamento econémico atual, torna-se
possivel destacar correntes do Keynesianismo e do Monetarismo. Devido a necessidade de
intervencdo governamental na recuperacao da economia mundial apds a Grande Depresséo de
1929, o keynesianismo ganhou espaco nos debates acerca da politica econémica e social. De
outra parte, os que defendem as ideias monetaristas sdo liderados intelectualmente por Milton
Friedman e desenvolvem suas ideias com base em politicas liberais convencionais, enfatizando
a importancia das medidas monetarias no controle da inflacéo.

Embora a filosofia postulada por Keynes tenha dado origem a moderna teoria
macroecondmica, ap6s o fim dos acordos de Bretton Woods em 1973, houve uma perda de sua
forca no debate econémico da época. Isso se deveu a estagflacdo observada na década de 1970,
que pode ser descrita por altas taxas inflacionarias com baixo crescimento econémico. Nesse
cendrio a ideologia neoliberal passa a ser hegemdnica. O pensamento monetarista, seguido pela
emergéncia do Novo Consenso Macroecondémico (NCM), uma sintese de ideias novo-classicas
e novo-keynesianas, ganham notoriedade no debate macroecondémico e na conducgédo das
politicas governamentais. Sob esse arcabouco, rompe-se a crise financeira de 2008 e, mais
recentemente, a crise decorrente da pandemia de COVID-19, exigindo o uso de novos
instrumentos de politica monetaria, especialmente os programas de quantitative easing, objeto
dessa pesquisa. Frente a esse panorama, 0 capitulo apresenta uma breve revisao tedrica das

principais vertentes mencionadas.

1.1 APOLITICA MONETARIA NA TEORIA DE KEYNES

A teoria da politica monetaria em Keynes ressaltada a ideia de que as expectativas dos
empresarios em relacdo aos seus lucros impactam diretamente as decisdes de investimento e de
producdo. Trata-se, afinal, de uma economia monetaria de producdo. Na Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (1936), Keynes defende que tais expectativas sdo fundamentadas
nas percepcdes dos empresarios acerca do comportamento das taxas de juros.

O modelo proposto por Keynes na Teoria Geral para determinar o nivel de producéo e
emprego na economia enfatiza a importancia da decisdo dos empresarios acerca do
investimento (produtivo ou financeiro), apontando duas alternativas possiveis em relacdo a esse
investimento: alocar a riqueza em investimentos visando o retorno por meio das taxas de juros
ou investir produtivamente. A decisdo de investir produtivamente esta condicionada a chamada
Eficiéncia Marginal do Capital (EmgK) — expectativa dos retornos trazidos a valor presente que

um empresario tem ao realizar determinado investimento — de forma que o empresério ira optar



por investir produtivamente somente se a EmgK for superior a taxa de juros do periodo. Caso
isso ndo ocorra, 0 empresario opta por alocar sua riqueza em ativos que rendam juros e
geralmente mais liquidos, ndo sendo atrativo investir de maneira produtiva (KEYNES, 1936).

A decisdo de investir produtivamente faz com que o empresario, baseando-se nas
expectativas de rendimentos futuros e de demanda esperada, contrate trabalhadores assalariados
para produzir. Keynes aponta que esses trabalhadores detentores de renda decidem a parcela de
renda que sera destinada ao consumo a partir de tendéncias pscioldgicas da sociedade, definida
como propensdo marginal a consumir, o que se torna possivel definir o consumo final como
uma proporcdo da renda agregada. A fundamentacdo do modelo para determinacao do nivel de
producdo e emprego de uma economia é apresentada por Keynes no terceiro capitulo da Teoria
Geral, com a introducdo do conceito da Demanda Efetiva.

Ao debrucar a analise para o conceito de Demanda Efetiva, é importante destacar que
Keynes refere-se a demanda esperada pelos empresarios - a qual proporciona a eles auferirem
lucro esperado maximo - ndo a demanda realizada. Essa analise é feita sob a perspectiva ex-
ante, isto é, a decisdo dos empresarios condiciona o nivel de produto e emprego na economia,
com a producdo agregada — que visa atender a demanda efetiva — sendo decomposta em
consumo e investimento agregados. Para Keynes, os investimentos empregados pelos
empresarios e suas expectativas acerca dos rendimentos futuros decorrentes da decisdo de
investir sdo responsaveis pela formacéo de variaveis determinantes para os niveis de renda e
demanda, como consumo e investimento. A partir dos pressupostos colocados acima, Keynes
direciona sua analise ao chamado “efeito multiplicador”, descrevendo os efeitos gerados por
uma variacdo no nivel de investimento sobre varidveis macroeconémicas como emprego e
renda, considerando constante os outros fatores que poderiam afetar tais variaveis no longo
prazo.

Em sua anéalise, Keynes rejeitou a teoria do emprego da economia cléssica, na qual,
segundo ele, as curvas de oferta e demanda por méo de obra sdo sustentadas pela ideia errdnea
de que a utilidade do salario quando um dado volume de trabalho esta empregado é igual a
desutilidade marginal do montante de emprego. Para Keynes, os trabalhadores teriam somente
influéncia sobre o salario nominal, mas ndo o real, uma vez que o prego dos bens — considerado
na determinacdo do salario real — s@o determinados exclusivamente pelos empresarios.
Ademais, Keynes defende que os trabalhadores ndo deixam seu emprego quando hd uma
diminuicgdo do salario real, mesmo que possuam certa influéncia sobre o salario nominal caso
suas expectativas envolvam um aumento do nivel de pregos. Dessa forma, Keynes nega a

existéncia de uma curva de trabalho na qual o nivel de emprego aumenta conforme se eleva o



salario real.

Na perspectiva de Keynes, a curva de oferta de trabalho descrita acima nao é capaz de
determinar o ponto de equilibrio do nivel de emprego, uma vez que existem infinitos pontos de
equilibrio que compdem a curva. E necessario, portanto, a formulagdo de um novo conceito,
definido como o Principio da Demanda Efetiva.

Em sua obra Tratado sobre a Moeda, Keynes separa duas esferas de circulagdo da
moeda: industrial e financeira. Na primeira esfera, em um ambito de producéo corrente, a moeda
exerce sua funcdo de meio de troca e a demanda por moeda depende da sua velocidade de
circulacéo, do nivel de precos e do produto observado. De outra parte, na esfera financeira, a
moeda € vista como um ativo como qualquer outro, mas que possui liquidez plena (méxima) e
custo de manutencao nulo. A circulagcdo da moeda entre as duas esferas permite que ela assuma
dois papéis distintos, sendo tratada como meio de troca (na esfera industrial) e reserva de valor
(na esfera financeira). (CARVALHO et al, 2007)

A ideia defendida por Keynes de que as expectativas dos agentes em relacdo a taxa de
juros futura influenciam as decisdes destes de reter a moeda em seu estado mais liquido permite
concluir que, para ele, a velocidade de circulacdo da moeda nao é estavel como argumentavam
0s economistas classicos. Isso corrobora também para uma segunda proposicdo feita por
Keynes acerca da ndo neutralidade da moeda, visto que as negocia¢des de moeda impactam na
disponibilidade de recursos para o lado real da economia. Em outras palavras, a decisdo de reter
moeda, sobretudo em contexto de incerteza, em que as expectativas dos agentes econdmicos se
encontram deterioradas e as inclinagdes ao gasto sdo menores, acaba por afetar as variaveis
reais, como produto e emprego.

O principio da demanda efetiva proposto por Keynes aprresenta 0s empresarios como
detentores das decisfes acerca da oferta, possuindo diversas alternativas de oferta — curva de
oferta agregada — as quais correspondem a pontos de demanda agregada. A partir disso, Keynes
define que o nivel de oferta da producdo, determinado pelos empresarios a partir do
investimento, estabelece, por meio da renda e do consumo, o nivel de demanda agregada.

E possivel observar, portanto, dois aspectos importantes: o fato de que o dispéndio
monetario na forma de consumo e novos investimentos ir4 balizar o nivel de mé&o de obra
empregado pelo empresario na producdo; e a renda depende do nivel do gasto dispendido na
economia. Portanto, a partir de um determinado nivel de renda e oferta, a demanda agregada
sera determinada em funcdo dos gastos. Por sua vez, os gastos sdo determinados pela
expectativa dos empresarios em relacdo a demanda futura.

Apresentados os componentes do principio da demanda efetiva, cabe aprofundar a



analise acerca dos gastos esperados, uma vez que esses condicionam as receitas que 0S
empresarios esperam obter. Existem dois fatores principais na determinacdo do investimento: a
taxa de juros e a eficiéncia marginal do capital. Como ja apresentado anteriormente, a eficiéncia
marginal do capital corresponde a taxa esperada de retorno sobre o investimento. Essa variavel
é determinada pelo preco de oferta dos ativos e pelas rendas monetarias esperadas pela venda
futura da producdo, que por sua vez sdo condicionadas aos pre¢os que 0s empresarios desejam
vender as mercadorias no futuro. A taxa de juros, por sua vez, é determinada pela quantidade
de moeda em circulacéo e pela preferéncia pela liquidez.

Em sua Teoria Geral, Keynes formula os motivos para demandar moeda, sendo eles:
motivo transacdo, precaucao, especulacéo e financeiro. O primeiro esta relacionado a diferenca
de prazo entre os recebimentos de renda e as despesas dos individuos, de modo que a demanda
por moeda é observada para suprir as necessidades do individuo nesse intervalo de tempo. O
motivo precaucdo descreve uma demanda por moeda para atender despesas ou oportunidades
inesperadas, pelo fato da moeda ser um ativo liquido e seguro. De outra parte, 0 motivo
especulacdo esta relacionado com as expectativas dos agentes em relagdo ao comportamento
das taxas de juros, com o objetivo de prever obter vantagem frente as varia¢des futuras da taxa
de juros. Por fim, o motivo financeiro defendido por Keynes descreve a demanda por moeda
antes de uma despesa prevista, como um investimento em bens de capital por exemplo.

A quantidade de moeda em circulagdo na economia tem relacdo direta com o nivel de
precos e salarios, de modo que os estoques de moeda ativa aumentam caso se observe um

aumento nos niveis de precos e salarios, e vice-versa.

1.2 A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA E A POLITICA MONETARIA DO
MODELO MONETARISTA

Os defensores da teoria econdmica ortodoxa, fundamentados na Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM), argumentam que a estabilidade macroecondmica depende, principalmente (i)
do controle da inflagdo, alcancado através da elevacdo das taxas de juros como objetivo
principal da politica monetaria. De acordo com a TQM, um aumento no meio circulante acima
das necessidades para transacdo das mercadorias e servigos em uma economia produz um
aumento nos pregos em geral.

O mais conhecido economista monetarista, Milton Friedman, ao debrucar sua analise
sobre a TQM, argumenta que esta deve ser analisada como uma teoria de demanda por moeda
na qual a relacdo entre um conjunto restrito de variaveis econémicas e a moeda é tratada como

estavel e previsivel. Nesse sentido, Friedman sustenta que a abordagem em relacdo a moeda



deve ser similar a riqueza, com sua alocacao determinada da mesma maneira que outras formas
de riqueza. A decisdo de manter a riqueza na forma monetéria - demanda por moeda - sera
condicionada, principalmente, pelas vantagens observadas em relacdo a outros tipos de
alocacao e feita de maneira similar a demanda por bens de consumo.

Em primeiro lugar, para determinar o comportamento da demanda por moeda, Friedman
considera a riqueza acumulada (W) como elemento fundamental. A dificuldade de avaliar a
riqgueza fez com que esta fosse analisada enquanto funcdo da taxa de juros (r) e da renda
permanente (), sendo Y o retorno que se pode obter da sua riqueza acumulada W. E importante
ressaltar que a renda ndo é afetada por fatores transitorios ou conjunturais, pois corresponde ao
retorno que se pode obter da sua riqueza acumulada W e ndo a renda observada efetivamente a
cada periodo. Portanto, a alocacdo da riqueza deve ser orientada por fatores de longo prazo,
pois esta ndo € impactada por flutuacbes da renda observada. (CARVALHO et al, 2007)

Friedman defende que a riqueza total € composta por dois tipos de riqueza: riqueza
humana e riqueza ndo humana. A primeira esta relacionada com a capacidade dos individuos
de produzir (gerando renda e riqueza), enquanto a segunda engloba formas distintas de riqueza
material, como bens fisicos, ativos financeiros e a propria moeda. Assim, é possivel estimar a
riqgueza total ao trazer a valor presente todas as rendas futuras, provenientes tanto das
capacidades produtivas dos agentes quanto de outros ativos — moeda, titulos e propriedades por
exemplo. A renda permanente é estimada com base nas rendas médias passadas e correntes dos
agentes econdémicos detentores de riqueza. A demanda por moeda de tais agentes € uma funcao
direta e positivamente impactada pelo nivel de renda total desses agentes.

A proporgéo entre os dois tipos de riqueza na composi¢do do estoque de riqueza total
dos individuos também é determinante na demanda por moeda. Isso pode ser observado uma
vez que a riqueza humana é menos liquida em comparacao a ndo humana, uma vez que ndo ha
mercado para esse tipo de riqueza. Logo, quanto maior for a participacdo da riqueza humana no
portfolio dos agentes, maior sera a demanda por moeda buscando compensar a falta de liquidez
da riqueza humana.

Entre os principais postulados implicitos na teoria quantitativa da moeda estdo: (i) a
proporcionalidade da moeda e dos precos - uma mudancga na quantidade de dinheiro geralmente
gera uma mudancga correspondente no nivel de pregos - (ii) a causalidade da moeda para 0s
precos - uma mudanca na oferta de dinheiro transmite seu efeito total aos precos — e (iii) a
neutralidade de longo prazo da moeda - um aumento na oferta de dinheiro ndo pode aumentar
permanentemente o nivel de producdo, j& que a producdo depende de fatores de producédo como

resultado da independéncia entre o nivel de producéo e a quantidade de dinheiro, o dinheiro ndo
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pode impactar continuamente o nivel de producdo. (CARVALHO et al, 2007)

Nesse sentido, cabe elucidar de maneira mais aprofundada os quatro pilares que
sustentam a teoria econd6mica monetarista, sendo eles (i) a taxa natural de desemprego, (ii) a
curva de Phillips, (iii) o viés inflacionario e (iv) a expectativa adaptativa dos agentes. Na visdo
ortodoxa, a existéncia de uma taxa natural de desemprego relacionada com o conceito de
expectativa adaptativa explica a ineficacia da politica monetaria.

De acordo com este conceito, os efeitos da politica monetéria estariam restritos as
variaveis nominais, sem a capacidade de impactar o nivel de produto ou emprego no longo
prazo. Portanto, assumindo que a taxa atual de desemprego é igual a taxa natural, se 0 governo
anunciar um aumento na oferta de dinheiro, os agentes devem reagir aumentando o nivel de
precos sem alteragdes no nivel de emprego no longo prazo. Como resultado, a taxa de
desemprego existente permanece na taxa natural, e uma politica monetaria expansionista, se
reconhecida pelos agentes, simplesmente resultaria num aumento do nivel geral de precos.
(CARVALHO et al, 2007)

Ao analisar as proposic¢des trazidas pela Curva de Phillips, na qual é apresentada uma
ligacdo entre a queda do desemprego e o aumento da inflacdo, é possivel notar que estas
possuem falhas ao explicar a estagflacdo observada nas economias desenvolvidas na década de
1970, que se caracterizou por altas taxas de inflacdo e desemprego. De acordo com Blanchard
(2004), o alto desemprego leva a queda da inflagdo, mas ndo necessariamente a baixa inflagéo.

Com base nas criticas a curva de Phillips levantadas por Milton Friedman e Edmund
Phelps, e utilizando a teoria das expectativas racionais apresentada pelos novos-classicos, a
versdo Lucas da curva de Phillips estabeleceu que a curva de Phillips s6 é valida para periodos
curtos, adquirindo forma verticalizada no longo prazo. Isso corrobora para a defesa de que um
aumento na inflagdo promove uma queda de curto prazo na taxa de desemprego, uma vez que
gera um aumento no nivel de precos sem criar novos empregos devido a tolerancia do mercado
a uma previsdo de inflagdo mais alta. Analisando a partir de um viés inflacionario, os governos
tém uma tendéncia a perseguir politicas que sdo dinamicamente incompativeis com a posicéo
de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego, resultando em presséo inflacionaria.
Como resultado, os defensores dessa teoria sugerem que € necessario um banco central
independente para assegurar credibilidade ao sistema. (CARVALHO et al, 2007)

Como resultado, 0s monetaristas argumentam que o Unico objetivo da politica monetaria
é a estabilidade dos precos, de modo que o trade-off entre inflagdo e desemprego sé poderia ser
observado no curto prazo, durando até que os agentes reconhegcam o verdadeiro efeito da

politica monetéria, quando a taxa de desemprego retorna a sua taxa natural. A influéncia da
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politica monetaria sobre as variaveis reais € restrita ao curto prazo e € apenas o resultado de um
erro de expectativa. Quando os agentes reconhecem o impacto total da politica monetéria, a
curva de Phillips se torna vertical, e a atual taxa de desemprego retorna a sua taxa natural.

1.3 O NOVO CONSENSO MACROECONOMICO

O Novo Consenso Macroeconémico (NCM) envolve um conjunto de ideias relacionadas
a implementacao da politica monetaria e seus efeitos esperados sobre as variaveis econémicas.
A ideia central do NCM ¢ de que o crescimento econdmico de longo prazo depende da
manutenc¢do dos niveis de preco em patamares baixos e estaveis. O controle da taxa de inflagéo,
portanto, deve ser o objetivo principal da politica monetéria, a qual deve ser conduzida com
certa discricionaridade visando acomodar possiveis choques de oferta e evitar volatilidade
excessiva do produto.

Ao analisar a fundamentacdo tedrica do NCM ¢é possivel observar, principalmente,
elementos da abordagem novo-cléssica (hipGtese das expectativas racionais e existéncia de
uma taxa natural de desemprego) e novo-keynesiana (neutralidade da moeda no longo prazo).
O NCM assume a existéncia de rigidez de precos e salarios, de modo que variagdes no nivel de
demanda agregada tenham impacto sobre o nivel de atividade econémica no curto prazo e a
politica monetéria é vista como o principal instrumento de politica econémica.

Segundo Taylor (1997), o Novo Consenso Macroeconémico possui alguns elementos
centrais que devem ser apresentados. Primeiramente, observa-se que a andlise das flutuacGes
no produto real de longo prazo da economia é entendida a partir da teoria neocléssica de
crescimento, isto é, via deslocamentos na funcao de producdo. Além disso, ndo ha um trade off
entre a taxa de inflacdo e desemprego no longo prazo, mas esse efeito seria temporario e
derivado da hipdtese de expectativas racionais com rigidez de precos e salarios. Por fim, as
expectativas dos agentes e o comportamento da demanda agregada sdo sensiveis as medidas de
politica econdmica — ndo somente monetaria. Diante disso, os policymakers devem realizar
mudancas graduais na politica monetaria via regras de conduta ou em resposta aos choques
econdmicos, utilizando-se da taxa de juros de curto prazo como principal instrumento de
implementacao dessa politica

Como os mecanismos de transmissdo foram reduzidos aos efeitos da taxa de juros de
curto prazo sobre as expectativas de inflagdo e taxas de juros reais de longo prazo, o NCM
afirma que as operagdes mercado aberto é a principal ferramenta da politica monetaria. Isto
porque o mercado aberto é o canal de transmissdo que mais rapida e eficientemente atinge a

principal variavel, que é a taxa de juros de curto prazo. Os outros metodos, tais como
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recolhimento compulsoério, redesconto e emprestimos de liquidez, ou foram abandonados ou
né&o sdo muito procurados pelos bancos comerciais.

O Novo Consenso Macroecondmico estabelece que o Regime de Metas de Inflagdo
(RMI) é a melhor forma de conduzir o nivel de precos visando a estabilidade. A adocdo do RMI
direciona ainda mais a acdo do Banco Central a busca da estabilidade de pre¢os como seu
objetivo principal, além do controle das oscilagfes de produto, e coloca as demais politicas
(cambial, fiscal, etc.) em um papel secundario, ou seja, com menor capacidade influenciar as
variaveis econdmicas — tanto nominais quanto reais. A substituicdo intertemporal dos agentes,
gue provoca a troca do consumo presente pelo consumo futuro ou o contrario, dependendo do
comportamento da taxa de juros, € o principal mecanismo pelo qual a taxa de juros afeta a
demanda agregada. Assim como uma taxa de juros mais baixa incentiva 0 consumo no curto
prazo, um aumento na taxa de juros faz com que o agente economize mais dinheiro agora, na
esperanca de poder gastar mais no futuro (CARVALHO et al, 2007).

Quando a taxa de juros se aproxima de zero, a politica monetaria é restringida em sua
capacidade de impulsionar a economia ou de deter uma espiral deflacionaria. Mesmo que a taxa
de juros nominal seja zero em um ambiente onde a deflacdo é antecipada, a taxa de juros real
sera positiva, causando uma queda nos investimentos e mais redu¢bes no consumo. A
alternativa da autoridade monetaria é utilizar uma orientacdo de politica futura — forward
guidance -, que instrui 0s agentes sobre suas atividades futuras, mas esta solucdo € insuficiente
para deter um processo que esta levando a uma recessao e deflacao.

Sobre as alternativas de politica monetaria, Ben Bernanke, presidente do Federal
Reserve durante a crise financeira eclodida em 2008, disse que ainda havia op¢des monetarias
disponiveis para abordar a questdo da deflacdo, argumentando que “...the US government can
also lower the value of a dollar in terms of goods and services, which is equivalent to raising
the dollar prices of those goods and services, increasing the amount of US dollars in circulation
or even threatening credible to do so. We came to the conclusion that a committed government
can always increase expenditures and therefore positive inflation under a paper money system."
(BERNANKE, 2008) Esta ideia apresentada por Brenanke denota principalmente a
implementacao de politicas americanas para enfrentar a crise, que é caracterizada por uma forte

dependéncia de ferramentas financeiras ndo convencionais.

1.4 INSTRUMENTOS E LIMITES DA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL
O uso da politica monetaria no combate a crises € recorrente. Além da crise do subprime

em 2008, nos Estados Unidos, é possivel observar a centralidade da politica monetaria no
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combate de distintas crises precedentes, como a do Japdo na década de 1990 e a do “dotcom”
nos Estados Unidos no inicio dos anos 2000. No entanto, é evidente que o uso de elementos
convencionais de politica monetaria pode ser insuficiente para impedir que uma economia entre
ou mesmo se recupere de uma recessao profunda, de modo que os elementos ndo convencionais
séo trazidos ao debate. A implementacdo de instrumentos ndo convencionais foi fundamental
para a recuperacao da economia norte-americana apos a crise de 2008 (CINTRA, 2008).

Frente & crise financeira de 2008 e a crise decorrente da pandemia de COVID-19, , os
bancos centrais foram colocados a prova em termos de desenvolvimento de novos mecanismos
que tivessem impactos sobre as variaveis reais da economia, mesmo depois que a ferramenta
mais tradicional da politica monetaria, a taxa de juros, tivesse sido esgotada e demonstrado suas
limitacGes. A taxa bésica de juros atingiu valores proximos a zero em ambas as crises. Nesse
sentido, cabe analisar as principais ferramentas de politica monetaria que estdo disponiveis as
autoridades monetarias e suas limitacdes enquanto politica econémica capaz de impactar
variaveis reais da economia.

Para atingir seus objetivos finais, que podem incluir a estabilidade de precos,
crescimento econémico, equilibrio cambial e niveis de emprego, o Banco Central tem uma série
de medidas a sua disposicdo. A autoridade monetaria possui a capacidade de influenciar o
comportamento da taxa de juros do mercado a partir da politica monetéaria, determinando a
quantidade de moeda em circulacdo, 0 montante de crédito ofertado pelas institui¢es bancarias
e a taxa de juros do mercado (bank rate). Em momentos de elevacao indesejada no nivel de
precos, por exemplo, a autoridade monetéria pode exigir maiores reservas por parte dos bancos,
diminuindo a oferta de crédito ao publico e, consequentemente, aumentando as taxas de juros.
Os principais instrumentos utilizados para exercer a politica monetaria envolvem as operacées
de mercado aberto (Open Market), a determinacdo das taxas de juros das operacdes de
redesconto e os recolhimentos compulsorios. (CARVALHO et al, 2007)

O depdsito ou recolhimento compulsério diz respeito a quantidade de reservas que 0s
bancos comerciais devem manter em suas contas no Banco Central, enquanto a politica de
redescontos se refere aos empréstimos que a autoridade pode emitir aos bancos para ajuda-los
quando confrontados com uma crise de liquidez. As operacdes de mercado aberto formam o
instrumento mais utilizado na politica monetaria dos bancos centrais atuais, correspondendo as
compras e vendas de titulos que o Banco Central realiza com os bancos. O Banco Central pode
alterar a quantidade de reservas a que 0s bancos tém acesso através desses instrumentos, e 0s
bancos calculam a taxa de juros que é paga no mercado interbancario com base na existéncia

de mais ou menos reservas disponiveis (taxa overnight). Trés canais principais - variacdo nos



14

precos dos ativos, disponibilidade de empréstimos e taxas de cdmbio - transmitem os impactos
econdmicos de uma mudanca na taxa de juros provocada pela politica monetaria. (CARVALHO
et al, 2007)

Apesar da disponibilidade de instrumentos que visem determinar a taxa de juros de curto
prazo, a autoridade monetaria somente é capaz de influenciar o seu comportamento no longo
prazo, uma vez que as expectativas dos agentes econdmicos sdo determinantes do
comportamento dos juros observado no mercado, sendo capaz de afetar os objetivos desejados
pela autoridade monetaria. Keynes afirma que “a taxa de juros de longo prazo de mercado pode
ser induzida, em certa medida, na direcdo desejada, pelo movimento da taxa de juros de curto
prazo” (KEYNES, 1936). Portanto, a alteragdo dos niveis de preco e o estabelecimento do
equilibrio entre as taxas de juros (bank rate e taxa de juros de mercado) depende das medidas
adotadas pela autoridade monetaria, das expectativas dos agentes e do sistema bancério.

Os precos das obrigacBes aumentam quando a taxa de juros € reduzida pelo Banco
Central, dando aos agentes uma maior sensacdo de riqueza e a capacidade de gastar mais em
bens e servicos, uma vez que estdo de posse de um ativo mais valioso. De maneira geral, isto
tem sido referido como o efeito riqueza, em que a politica monetaria pode ter um impacto sobre
a demanda agregada.

Além disso, os agentes consideram o custo e o retorno de cada produto enquanto
decidem como alocar seus recursos. O agente ndo sera motivado a comprar titulos de longo
prazo em um ambiente de aumento das taxas de juros de curto prazo porque a compensacao
pelo risco e falta de liquidez diminuiu @ medida que o spread entre as taxas de curto e longo
prazo encolheu. Titulos com vencimentos mais longos exigem uma taxa de juros mais alta para
contabilizar os riscos e a falta de liquidez de quem adquire tais titulos. Como resultado, hd uma
propensdo para que a carteira seja recomposta em favor de ativos de curto prazo, o que resulta
em uma diminuicdo do prego dos titulos de longo prazo e um aumento nas taxas de juros. Isto
tem um impacto real nas escolhas de investimento e em fatores econdmicos, uma vez que 0s
investidores compram bens de capital na esperanga de obter maiores retornos, ja que taxas de
juros mais baixas tornam os investimentos financeiros menos atraentes.

Em outras palavras, o efeito riqueza e a realocacdo da carteira de agentes podem ser
observados quando a autoridade monetaria utiliza-se do valor dos ativos para a transmisséo da
politica monetéria, influenciando os niveis de consumo e investimento. Algumas economias,
mesmo nagOes desenvolvidas, ainda dependem principalmente dos bancos para o
financiamento, de forma que o canal de crédito prova ser uma ferramenta util que esta

disponivel a autoridade monetaria. Nesta situacdo, o objetivo € incentivar ou restringir a
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contracdo de crédito pelos agentes econdmicos. Com esse objetivo, a taxa de redesconto pode
ser alterada, informando aos bancos que seriam obrigados a pagar mais ou menos dinheiro para
usar a autoridade monetaria, ou 0s niveis de depdsitos obrigatorios e as taxas de juros podem
ser alterados usando as operacGes de Mercado Aberto, 0 que altera a liquidez no mercado
interbancario. Quando as reservas estdo com maior liquidez, ou seja, estdo mais disponiveis, 0s
bancos tém a tendéncia de baixar as taxas de empréstimo a fim de ampliar sua base de
empréstimo.

O terceiro e Gltimo canal de transmisséo esta ligado a liberalizacdo da conta de capital
do balango de pagamentos. Esse canal ganhou forca a partir da década de 1970, quando
comecou a ser mais amplamente utilizado, de modo que seus efeitos podem ser descritos como
o influxo de dinheiro estrangeiro as nacGes e o fortalecimento da moeda nativa, com efeitos
adversos sobre as exportacdes e efeitos vantajosos sobre as importacdes. A tendéncia é de que
os produtos domésticos se tornem mais acessiveis a medida que as importacbes aumentam.
Principalmente em momentos que o Banco Central deseja buscar a estabilidade de precos e
combater a inflacdo, a liberalizacdo da conta de capital do balanco de pagamentos é utilizada.

Durante a crise de 2008, a atuacdo do Fed por meio de grandes programas de compra de
titulos e injecdo monetéria ajudou a prover liquidez e evitar um efeito domind no sistema
financeiro, o que de outra forma poderia conduzir a economia a depressdo. Implementado em
trés rodadas, o programa constituiu uma politica monetaria ndo convencional, para além do
manejo das taxas de juros, operacdes de redesconto e recolhimentos compulsérios. Em marco
de 2020, a implantacdo de um novo programa de quantitative easing, tdo logo a paralisagdo
econémica causada pelo espraiamento da COVID-19 demonstrava seus sinais iniciais nos
Estados Unidos, apontava para o tamanho da crise que estava por vir. Em linhas gerais, 0
programa visa garantir a liquidez do sistema financeiro e tornar possivel o auxilio as empresas

afetadas pelas restri¢cdes causadas pela pandemia.
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2. A CRISE FINANCEIRA NORTE-AMERICANA DE 2008

Durante a crise de 2008, a atuacdo do Fed por meio de grandes programas de compra de
titulos e injecdo monetéria ajudou a prover liquidez e evitar um efeito domind no sistema
financeiro, o que de outra forma poderia conduzir a economia a depressdo. Implementado em
trés rodadas, o programa constituiu uma politica monetaria ndo convencional, para além do
manejo das taxas de juros, operacdes de redesconto e recolhimentos compulsérios. Em margo
de 2020, a implantagdo de um novo programa de quantitative easing, tdo logo a paralisagéo
econémica causada pelo espraiamento da COVID-19 demonstrava seus sinais iniciais nos
Estados Unidos, apontava para o tamanho da crise que estava por vir. Em linhas gerais, 0
programa visa garantir a liquidez do sistema financeiro e tornar possivel o auxilio as empresas
afetadas pelas restri¢cdes causadas pela atual pandemia.

A crise financeira adquiriu proporc¢des ndo vistas desde a Grande Depressdo dos anos
1930, adotando carater sistémico. O desenrolar da crise colocou em xeque a arquitetura
financeira internacional, uma vez que explicitou as limitagdes dos principios referentes ao
sistema de regulagdo bancaria e financeira a época, bem como ameagou a sobrevivéncia de
diversas instituicGes financeiras dos Estados Unidos. Dessa forma, torna- se importante
explicitar alguns dos principais fatores para compreender a imensa proporcdo assumida pela
referida crise e a necessidade da adogdo de respostas de politica monetéaria ndo convencionais,

como foi 0 quantitative easing.

2.1 O MERCADO DE HIPOTECAS SUBPRIME E AS INOVACOES FINANCEIRAS
NOS EUA

Primeiramente, cabe analisar as inovacOes financeiras e o mercado das hipotecas
subprime que ampliaram a instabilidade do sistema financeiro norte-americano. Uma hipoteca
subprime se refere a um empréstimo para compra de imoveis, no caso de tomadores de crédito
de alto risco (ou maior risco de ndo pagamento). As institui¢des financeiras, particularmente
bancarias, por meio do processo de securitizacdo, tornaram tais hipotecas em titulos
negociaveis no mercado. Nesse contexto, proliferou-se uma série de inovacdes financeiras,
incluindo titulos lastreados em hipotecas (como mortgage backed securities — MBS) e
derivativos de crédito (como collateralized debt obligation — CDO) (RUPPELT et al., 2018).

Os contratos de hipotecas eram avaliados por instituicbes como a Federal National
Mortgage Association (FNMA) e a Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC).
Para serem aprovados por essas institui¢fes, era necessario que os contratos de hipotecas

estivessem adequados a certas exigéncias estabelecidas que visavam garantir que 0s



17

empréstimos hipotecarios fossem concedidos a tomadores com renda suficiente para arcar
com o financiamento ou detentores de ativos que servissem como garantia de pagamento. O
setor das hipotecas chamado de subprime era caracterizado pelos titulos nos quais 0s
tomadores ndo preenchiam os requisitos exigidos para serem apoiados pela FNMA ou pela
FHLMC (FEDERAL HOUSING FINANCE AGENCY, 2021).

Para atender ao mercado expressivo das hipotecas subprime, criaram-se contratos
com taxas reajustaveis, as chamadas “taxas de atracdo” (teaser rates). Tais taxas seriam
menores do que as cobradas pelo mercado durante os primeiros anos do financiamento, mas
em seguida aumentariam até que o servico total da divida fosse coberto. Esse processo,
juntamente com valores de entrada muito reduzidos (préximos a zero em alguns casos),
atraiu muitas familias de baixa renda, que enxergaram nessas hipotecas a possibilidade de se

endividarem, supostamente a baixo risco.

Em um primeiro momento, o crescimento desse mercado necessitava da atragéo de
compradores desses titulos, de forma que era fundamental convencé-los de que o risco era
baixo ou torna-lo quase imperceptivel. O agrupamento de diversos titulos era usado para
diminuir a percepc¢do de risco que estava atrelado aos titulos individualmente. Assim, cada
titulo tinha seu risco diluido entre diversos outros titulos hipotecéarios, fazendo com que um
grupo de contratos absorvesse grande parte os riscos. O processo de agrupamento dos titulos
ficou conhecido como tranching e foi essencial para que as agéncias de avaliacdo de risco de
crédito atribuissem notas altas (AAA) a titulos que, na verdade, estavam longe de merecerem
tal avaliacdo. Além da criacdo do tranching, o processo de ressecuritizacdo foi uma inovacao
responsavel pela ampliacdo e disseminacdo do risco em magnitude sistémica (CARVALHO
etal, 2007). A partir da ressecuritizacao, era possivel dar origem a titulos lastreados em titulos
de hipotecas, o chamado CDO?%ou CDO sintético. Se o risco atrelado a um CDO j& era muito

elevado, os CDOs sintéticos, que podiam ser CDO", concentravam um risco ainda maior.

A expectativa de aumento nos precos dos imoveis, por sua vez, tranquilizava os
tomadores dos empréstimos, uma vez que, quando houvesse um aumento nas taxas de juros e
ndo fosse possivel pagar as prestacOes, eles poderiam, supostamente, vender seus imaveis,
quitar suas dividas e ainda lucrar com a diferenca entre o valor do imovel e da divida. Essa
I6gica, no entanto, estava atrelada ao continuo aumento dos precos das residéncias, 0 que

garantiria algum lastro a hipoteca e ao funcionamento do mercado de hipotecas subprime.

2.2 O DESENROLAR DA CRISE FINANCEIRA

O colapso da piramide de crédito norte-americana teve inicio em meados de 2006,
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quando o mercado imobilidrio dos EUA comecou a apresentar sinais de contracdo
econdmica. Com isso, 0s bancos comegaram a vivenciar uma maior fragilidade financeira,
dado que o funcionamento da estrutura de crédito oferecida por eles, descrita anteriormente,
dependia da incessante valorizacdo dos precos dos imoveis, do fluxo constante de novas
hipotecas e de taxas de juros em niveis extremamente reduzidos.

Diante dos reajustes relacionados as taxas de juros dos contratos de hipotecas a partir
de 2006, muitos tomadores se viram impossibilitados de honrar com os termos das presta¢oes
e entraram em default. Logo, as agéncias de rating se viram obrigadas a refazer suas
avaliacBes nos casos em que o calote das dividas atingiu propor¢cdes maiores do que as
atribuidas anteriormente. Nessas condicBes, 0s investidores que possuiam os titulos de
hipoteca colocaram-nos a venda. Em 2007, o aumento das taxas de default se transformou
em uma crise de liquidez nos mercados secundarios de CDO, com muitos vendedores e
praticamente nenhum comprador. Como muitos dos detentores desses titulos eram
instituices financeiras que financiavam suas carteiras com empréstimos de curtissimo
prazo, quando o valor do CDO foi colocado em duvida, a interrupgdo do financiamento
ocorreu de maneira repentina e imediata (CARVALHO et al, 2007).

Simultaneamente a esse processo, 0s grandes bancos dos EUA experimentavam
prejuizos crescentes e a inadimpléncia comecava a se espalhar por outras formas de crédito,
para além das hipotecas subprime. No entanto, era possivel observar que a maior
preocupacao dos agentes financeiros em relacdo a potenciais prejuizos estava relacionada ao
aumento do risco de contraparte nos mercados de derivativos, de forma que as instituicdes
que haviam assumido os riscos de crédito bancario pudessem ndo ser capazes de honrar seus
compromissos. Nesse cenario de perdas consideraveis, as grandes instituicdes financeiras
recorreram a novos e caros métodos de financiamento, com o objetivo de estabilizar seus

balangos que estavam extremamente comprometidos (FARHI E CINTRA, 2008).

A crise patrimonial se tornou inevitavel, levantando o espectro da deflacdo de débitos
acumulados e da insolvéncia generalizada. Instituicdes financeiras com balancos
comprometidos interromperam a oferta de crédito, cujos impactos se estenderam ao setor
produtivo e a demanda por consumo. O Lehman Brothers, importante banco de investimentos
altamente conectado no setor financeiro dos Estados Unidos, foi a faléncia em 15 de setembro
de 2008, apos o Federal Reserve decidir por ndo o socorrer. Este fato agravou ainda mais a
situacdo e desencadeou o “efeito-contagio” entre as diversas institui¢des financeiras norte-
americanas, correspondendo ao auge da crise. A partir de entdo, os efeitos da crise se

espalharam por todas as principais economias do mundo, inclusive paises emergentes.
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2.3 POLITICAS MONETARIAS NAO CONVENCIONAIS NA CRISE DE 2008

No decorrer da crise e nos anos subsequentes, tanto o reestabelecimento das
operacgdes nos mercados financeiros como a retomada do crescimento e do emprego nao
ocorreram por meio das forgcas de mercado, sendo necessaria a utilizagdo de um conjunto
amplo de politicas econdmicas, com destaque as politicas monetarias, em particular, ndo
convencionais. Nesse sentido, o Fed desempenhou a funcdo de emprestador de Ultima
instancia e promoveu o chamado quantitative easing (ou afrouxamento monetéario).

A conducdo da politica monetaria normalmente ocorre por meio da atuacdo dos
Bancos Centrais sobre as taxas de juros nominais de curto prazo. Com a reducéo nas taxas
de juros reais agindo sobre o preco dos ativos, a disposicdo dos bancos e institui¢cOes
financeiras em emprestar sofre mudangas, bem como a decisdo das empresas e individuos
em investir e consumir. No entanto, a eficacia da politica monetaria convencional € limitada,
visto que as taxas nominais de juros ndo podem ser negativas. Observa-se, portanto, uma
situacdo na qual a politica monetéaria convencional perde a eficacia em influenciar a atividade
econdmica por meio do canal da taxa de juros. As reflexdes acerca das limitacGes de taxas
de juros muito proximas a zero foram discutidas por Keynes (1936), argumentando, por
exemplo, por maior ativismo fiscal.

Isso ndo impede, contudo, que os Bancos Centrais possam influenciar os precos dos ativos e o
nivel de produto de outra forma. Nesse sentido, essas instituicdes comprariam titulos de longo
prazo, visando aumentar a liquidez do mercado, em um cenario no qual abaixar as taxas de juros
jando se mostrava eficaz. Ao final de 2008, com as taxas de juros de curto prazo se aproximando
de zero, o Federal Reserve comecou a seguir politicas monetarias ndo convencionais,
notadamente o0 QE, com o objetivo de estimular o crescimento econémico e evitar
consequéncias ainda piores para a economia norte-americana. Basicamente, o quantitative
easing corresponde a uma politica monetaria que aumenta de maneira excepcional a base
monetaria, a partir das compras de titulos de longo prazo e programas de concesséo de crédito

as instituicdes financeiras.

2.4 CARACTERISTICAS DO PROGRAMA DE QE
Com o agravamento da crise no final de 2008, os investidores dos mercados
financeiros, principalmente nos EUA, encontravam-se em panico. Inicialmente, as politicas

do Fed foram concentradas em restaurar o funcionamento adequado dos mercados
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financeiros, mas logo essa preocupacéo foi ampliada e o Fed também passou a direcionar
suas acOes para estimular o crescimento real e prevenir a deflacdo indesejavel. Entre 2008 e
2009, observou-se um movimento conjunto entre os Bancos Centrais das principais
economias do mundo (Fed nos EUA, BCE na Europa, BOJ no Japdo e BOE na Inglaterra)
em diminuir consideravelmente as taxas basicas de juros para patamares proOXimos a zero.

Esse movimento pode ser observado na Figura 1.

No entanto, ja ao final de 2008, o Fed observou que as medidas de politica monetéria
convencional ndo seriam suficientes e iniciou um programa de afrouxamento quantitativo na
tentativa de evitar que a economia dos Estados Unidos mergulhasse em uma depressao
econdmica que nao era vista desde a Crise de 1929. Os programas de QE realizados pelo
Fed, em suas trés rodadas (QE1, QE2 e QE3), foram focados na compra de titulos, ao invés

de empréstimos diretamente aos bancos.

Figura2. Evolucdo das taxas de juros — Fed, BCE, BOJ e BOE (2007-2012)
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Fonte: Fawley e Neely (2013).

2.4.1 QE1 (novembro de 2008 — setembro de 2010)
Ao final de novembro de 2008, o Federal Reserve deu inicio ao primeiro QE,
anunciando planos para comprar US$ 100 bilhdes em dividas de empresas publicas dos
Estados Unidos (GSE), como a FNMA, conhecida como Fannie Mae, e a FHLMC,
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conhecida como Freddie Mac, alem de US$ 500 bilhdes em titulos lastreados em hipotecas
(MBS) emitidos por essas empresas.

Em marco de 2009, o Fed anunciou compras adicionais de US$ 100 bilhdes em
dividas de GSE, US$ 750 bilhdes em MBS e US$ 300 bilhdes em titulos do Tesouro
americano de longo prazo, com maturidade de 10 anos. E possivel observar que as compras
realizadas pelo Fed fizeram com que a base monetéaria dos EUA praticamente dobrasse. O
QEZ1 foi inicialmente pensado para dar suporte a todos os setores da economia norte-
americana, mas ficou nitido a maneira como priorizaram os mercados de crédito imobiliario,
especialmente atingidos pela queda dos pregos imobiliarios nos EUA entre 2006 e 2008
(FAWLEY E NEELY, 2011).

Observa-se, pela Figura 2, que os ativos adquiridos pelo Federal Reserve durante o
QE1 eram compostos, em 80%, por dividas de GSE habitacional e MBS, ativos que estavam
diretamente ligados ao crédito do mercado imobiliario. De acordo com o relatorio divulgado
pelo Federal Open Market Committee (FOMC), que corresponde ao comité do Federal
Reserve responsavel pelas decisdes sobre a politica monetéria do pais, no inicio de 2008
oessa primeira rodada de compra de ativos de longo prazo (LSAP) visava diminuir o custo
do crédito e aumentar sua disponibilidade para o setor imobiliario, melhorando as condicdes
do setor e promovendo melhores condi¢cdes nos mercados financeiros. (FEDERAL
RESERVE, 2008) Assim, em agosto de 2009, o FOMC anunciou uma desaceleracdo no
ritmo das compras dos titulos do Tesouro de longo prazo até setembro de 2010, quando o
Fed deu inicio ao QE2. Esse processo foi responsavel pela queda nas taxas de juros de longo
prazo, uma vez que impactou os prémios de risco. Além disso, essas compras aumentaram

substancialmente o excesso de reservas bancarias (GAGNON et al., 2011).
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Figura 3. Ativos do Federal Reserve (2007-2012)
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Fonte: Fawley e Neely (2013).

2.4.2 QEZ2 (setembro de 2010 — outubro de 2011)

Em agosto de 2010, os Estados Unidos se encontravam em um cenario de atividade
econdmica ainda muito baixo, com o PIB em 2,6% no quarto trimestre de 2010 e 3,2% no
primeiro trimestre de 2011, além de uma tendéncia deflacionaria preocupante. A taxa de
inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor dos EUA, caiu para 1% no periodo.
Nesse contexto, o Fed anunciou que manteria os ativos que compunham o balango
patrimonial da institui¢do, reinvestindo os pagamentos do principal dos LSAP’s em titulos
do Tesouro. A partir desse periodo, o Federal Reserve comecgou a sinalizar, por meio de
discursos do FOMC e do presidente da instituicdo, Ben Bernanke, que estava considerando
mais compras de ativos caso as condi¢des da economia real as justificassem.

Dessa forma, em setembro daquele ano, 0 FOMC anunciou que compraria mais US$
600 bilhdes em titulos do Tesouro norte-americano com o objetivo de promover um ritmo
mais forte de recuperagdo econdmica e ajudar a garantir que a inflagdo, ao longo do tempo,
estivesse em niveis consistentes (até 2%) durante seu mandato (BERNANKE, 2010). No
entanto, cabe destacar que os anuncios feitos pelo Fed, meses antes de oficializar as novas
compras de ativos, foram suficientes para que os agentes antecipassem tal movimento. Isso
significava que os precos dos ativos ja tinham se ajustado a essas expectativas e nédo
mudaram muito quando o anuncio finalmente veio, diferentemente do que ocorreu na

primeira rodada do programa entre 2008 e 2009.

2.4.3 OPERACAO TWIST (outubro de 2011 — dezembro de 2012)
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Em outubro de 2011, o cenario dos EUA ainda apontava para a continuidade da
estagnacdo econdémica. Diante disso, o Fed anunciou o Programa de Extenséo de Maturidade
e Politica de Reinvestimento, com o objetivo de inverter a curva de rendimentos, isto ¢,
reduzir as taxas de juros de longo prazo em relacao as taxas de juros de curto prazo. Para
1SS0, 0 Fed realizou a venda de US$ 400 bilhdes de ativos de curto prazo e, a0 mesmo tempo,
comprou US$ 400 bilhdes em ativos de longo prazo. O programa ficou conhecido como
“Operagao Twist” e, diferentemente dos outros programas implementados pelo Fed, este ndo
expandiu a base monetaria, visto que as compras de ativos de longo prazo foram financiadas
por vendas de ativos de curto prazo, e ndo pela criacdo de reservas bancarias. Ademais, 0
Fed anunciou também novas compras de MBS com vencimento préximo e dividas de
agéncias como Freddie Mac e Fannie Mae em MBS, ao invés de titulos do Tesouro
(FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO, 2011).

2.4.4 QE3 (setembro de 2012 — outubro de 2014)

No primeiro semestre de 2012, quase quatro anos ap6s a eclosdo da crise do
subprime, observava-se um agravamento da crise na zona do Euro, iniciada ao final de 2009,
com o receio de uma crise de divida soberana em paises europeus, como resultado do
aumento dos niveis de endividamento publico e de entidades privadas na regido. O
agravamento da crise na zona do Euro levou a uma maior instabilidade nos mercados
financeiros internacionais. Além disso, os dados econémicos norte-americanos ainda
sinalizavam dificuldades em termos de crescimento, com o PIB permanecendo proximo a
zero no primeiro trimestre de 2013. Os agentes de mercado comecaram a especular sobre
uma possivel nova etapa do programa de afrouxamento quantitativo. Em junho de 2012, o
Federal Reserve anunciou que seria necessario estender a injecdo de liquidez na economia
norte-americana, comprometendo-se a comprar e vender titulos do Tesouro até o final
daquele ano, mantendo o ritmo de operagdes realizadas na Operacao Twist.

Apesar desse esfor¢o, a recuperacdo econdmica, principalmente em relacdo ao
mercado de trabalho, continuou lenta, com a taxa de desemprego estagnada entre 8,0% e
8,5%. O presidente do Fed a época, Ben Bernanke, reconheceu que a estagnagdo do mercado
de trabalho em particular seria a principal preocupacédo do Fed naguele momento e afirmou
que a instituicdo estaria disposta a realizar politicas adicionais.

Em 13 de setembro de 2012, o FOMC anunciou uma terceira rodada de flexibilizagao
quantitativa, ou QE3. Diferentemente dos programas anteriores, o Banco Central norte-

americano se comprometeu a comprar MBS de maneira continua, e ndo realizar mais uma
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Unica grande compra. O anuncio foi de que o Fed iria adquirir US$ 40 bilhdes de MBS por
més e, se necessario, expandiria as compras, enquanto as perspectivas para 0 mercado de
trabalho ndo melhorassem substancialmente em um contexto de estabilidade de precos
(BERNANKE, 2012). Em 12 de dezembro de 2012, o FOMC anunciou um aumento no

volume de compras mensais, de $40 para $85 bilhdes.

2.5 ENCERRAMENTO DO QE E OS IMPACTOS NA ECONOMIA NORTE-
AMERICANA

Em junho de 2013, o chairman do Federal Reserve, Ben Bernanke, anunciou o inicio
do “tapering” — diminuicdo no ritmo até zerar a compra mensal de titulos, o que ocorreu
somente em outubro de 2014. Apds a declaragdo de Bernanke, o indice que engloba as 500
maiores empresas da bolsa dos EUA, S&P 500, caiu aproximadamente 4,8% nos dias
seguintes. Os yields dos titulos do Tesouro americano de 10 anos sairam de 2,18% a.a. para
2,61% a.a. entre os dias 18 e 25 de junho de 2013. A reducédo dos estimulos teve inicio, de
fato, somente em fevereiro de 2014, ja com a entdo presidente do Federal Reserve, Janet
Yellen, e terminaram efetivamente em 29 de outubro de 2014, ap6s as compras terem
acumulado US$ 4,5 trilhdes.

Diante do exposto anteriormente, é possivel separar as intervenc@es do Fed frente a
crise de 2008 em quatro programas distintos com seus respectivos montantes: QE1 (US$
1,725 trilhdo), QE2 (US$ 600 bilhdes), Operacdo Twist (US$ 667 bilhdes) e QE3 (US$ 85
bilhGes por més, perdurando até outubro de 2014).

Considerando as caracteristicas do quantitative easing e a rapidez com que o
programa foi implementado pelo Fed, é possivel afirmar que este mecanismo teve sua
importancia dentro da resposta do Banco Central norte-americano a crise financeira de 2008.
Dessa forma, torna-se relevante analisar o comportamento de variaveis econémicas dos EUA
durante as compras em larga escala realizadas pelo Fed. No entanto, cabe destacar que ndo
é possivel — nem tampouco escopo desta pesquisa — associar o desenrolar dos impactos da
crise somente & aplicacdo do QE, visto que outras politicas, para além do ambito monetario,
foram implementadas no periodo, a exemplo das politicas fiscais adotadas pelo governo dos
Estados Unidos.

Durante a crise de 2008, a atuacdo do Fed por meio de grandes programas de compra
de titulos e injecdo monetéria ajudou a prover liquidez e evitar um efeito domind no sistema
financeiro, o que de outra forma poderia conduzir a economia, ja fragilizada, a depressao.

Apesar da série de politicas implementadas pelo Federal Reserve, que incluiram programas
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emergenciais de liquidez e reducédo de suas taxas de juros de curto prazo para proOXimo zero,
a economia ainda enfrentava dificuldades.
Como apresentado por Keynes (1936), embora ter liquidez no mercado ndo implicasse
a realizacdo de novos gastos que se traduzissem em emprego e renda, haja vista a preferéncia
pela liquidez dos agentes possuidores de riqueza, a intensificacao das politicas de QE mostrava-
se importante na medida em que permitia ao Fed enfrentar as condigdes econdmicas
desfavoraveis, facilitando as condi¢fes de crédito e liquidez no setor financeiro. Naquele
momento, diante de tamanha incerteza e de elevado endividamento, é compreensivel que grande
parte dos agentes preferisse a liquidez a novos gastos, resultando em um desempenho da
economia néo tao satisfatodrio, isto é, baixo crescimento do PIB e desemprego ainda elevado.

Antes de analisar a evolugdo dos prec¢os e do nivel de desemprego, é essencial avaliar
0 crescimento econdmico dos EUA para entender os efeitos do quantitative easing na
economia norte-americana. A partir de 2007, a economia dos EUA comecou a apresentar
sinais de contracdo econdmica, com o crescimento anual do PIB em -0,14% naquele ano.
Em 2008, o PIB norte-americano recuou -2,54%, refletindo o auge da crise. No entanto, é
possivel observar que as medidas adotadas pelo Fed, junto com outras iniciativas de politica
econémica implementadas pelo governo norte-americano, promoveram efeitos positivos na
economia do pais, visto que nos anos entre 2009 e 2016 o PIB apresentou taxas anuais de
crescimento entre 1,5% e 2,9% (WORLD BANK DATA, 2020).

Em relacdo a taxa de desemprego, o indicador passou de 5,78% em 2008 para 9,63%
em 2010. Diante das medidas adotadas pelo governo norte-americano, ndo apenas de carater
monetario, e apesar do cenario econémico ainda permanecer muito preocupante nos anos
seguintes a crise, 0 desemprego comecou a apresentar reducGes moderadas a partir de 2011,
retomando, no entanto, o patamar de 5,28% apenas em 2015. A partir daquele momento, o
Fed interrompeu as medidas de quantitative easing (WORLD BANK DATA, 2021).

O FOMC estipulou que a expanséao do balanco do Fed era uma politica temporaria e
que os ativos retornariam ao normal a medida que a recuperacdo avangava. A compra de
US$ 300 bilhdes em titulos do Tesouro de longo prazo foi projetada para pressionar para
baixo as taxas de juros em geral, a fim de impulsionar a atividade econdmica. Em relacdo
aos pregos, observa-se que, entre 2008 e 2009, a inflagdo anual dos EUA passou de 3,84%
para -0,36%, indicando um cenario de deflacdo na economia norte-americana. Assim,
durante meados de 2010, aumentaram os temores de que a economia dos EUA pudesse cair
em um resultado deflacionario semelhante ao experimentado pelo Japdo na década de 1990.

As politicas monetarias de injecdo de liquidez adotadas pelo Federal Reserve
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condicionaram a economia do pais para uma retomada na atividade econémica a partir de
2010, o que pode ser observado na recuperagdo dos precos ao consumidor. Entre 2010 e
2015, a inflacdo se manteve em campo positivo, mas sem exceder a meta de 2.5% a.a.,
evidenciando que a lenta recuperacdo da atividade econémica impedia que a liquidez
causasse uma pressdo inflacionaria indesejada (WORLD BANK DATA, 2021). A
orientacao futura implementada na esfera estadual também se aplica a politica de taxas de
fundos federais. Um exemplo disso foi 0 anincio do FOMC em dezembro de 2012 pelo qual
a autoridade monetaria manteve inalterada sua meta de taxa de juros entre 0% e 0,25%. O
Fed buscaria atingir esses objetivos enquanto a taxa de desemprego permanecesse acima de
6,5%, a inflacdo n&do fosse superior a 2,5% e as expectativas de inflagdo de longo prazo
estivessem moderadas.

No que se refere a liquidez, deve-se destacar que, ao aumentar a liquidez dos
investidores, a politica de afrouxamento quantitativo reduziu o prémio de risco da maioria
dos titulos. Isso ocorreu porque o QE envolvia a compra de ativos de longo prazo e o
pagamento desses ativos por meio do aumento dos estoques de reserva. As reservas sdo
ativos mais liquidos do que os ativos de longo prazo. Vale ressaltar que, ao reduzir o prémio
de liquidez, os precos dos ativos diminuiram, elevando as taxas de juros de longo prazo.
Portanto, em comparacdo com ativos menos liquidos, o afrouxamento quantitativo
contribuiu para aumentar a taxa de juros de ativos mais liquidos, como os titulos do Tesouro
dos EUA.

Evidencia-se, portanto, que os programas de QE do Fed tentaram reduzir o
aprofundamento da crise nos mercados financeiros, mas logo foram usados para uma
variedade de propo6sitos, incluindo atingir metas de inflacdo, nivel de desemprego e
crescimento do produto. Ainda que parcialmente, tais iniciativas procuraram estimular a

economia real a partir da injecdo de liquidez resultante das compras dos titulos.



27

3. ACRISE DE COVID-19 NOS ESTADOS UNIDOS

No dia 31 de dezembro de 2019, a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) emitiu o
primeiro alerta a populacdo mundial a respeito de uma nova variante de virus (Sars-Cov- 2),
que viria a ser conhecida por causar a COVID-19. Os primeiros casos foram notificados
pelas autoridades chinesas e descritos como uma misteriosa pneumonia na cidade de Wuhan,
importante metropole industrial da China. Com a disseminagéo vertiginosa do virus na China
e sua rapida difusdo pelo mundo, causada, principalmente, pelo contagio por meio de
individuos assintomaticos, as autoridades mundiais iniciaram os alertas sobre a crise de
saude global, dado o crescimento exponencial do nimero de casos. Dessa forma, em 11 de
marco de 2020, o diretor-geral da OMS, Tedros Adhanom Ghebreyesus, declarou se tratar
de uma pandemia e que a organizacdo estava preocupada com os niveis alarmantes de
transmisséo da doenca e gravidade dos casos.

Nos Estados Unidos, pais que se tornou o epicentro da doenca durante o ano de 2020,
menos de trés meses apds 0 primeiro caso ser reportado no dia 21 de janeiro, 0 nimero de
casos ja ultrapassava 1 milhdo ao final do més de abril. Apds pouco mais de um ano, em
maio de 2021, o pais apresentava um total acumulado de 32,5 milhGes de casos registrados
da doenca, ultrapassando 570 mil mortes, segundo dados dos Centers for Disease Control

and Prevention, dados retratados na Figura 3 (CDC, 2021).

Figura 4. Casos diarios de COVID-19 nos Estados Unidos (2020 — 2021) mécia movel de 7 dies)
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Fonte: Centers for Disease Control and Prevention (CDC, 2021).
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3.1 AELEICAO NOS EUA E O PROCESSO DE VACINAGAO

Ainda no primeiro trimestre de 2020, quando da eclosdo da pandemia do novo
coronavirus, os Estados Unidos ja estavam vivenciando a corrida eleitoral para a presidéncia
do pais, marcada para o dia 3 de novembro daquele ano. A partir dos primeiros sinais de
disseminacéo do virus nos EUA, os democratas — liderados por Joe Biden — interromperam
suas atividades de campanha e Biden entrou em quarentena. Por outro lado, o presidente e
candidato republicano, Donald Trump, adotou um posicionamento negacionista,
minimizando a pandemia em diversos momentos, embora tenha sido aconselhado a adotar
medidas sanitarias, como a interrup¢do de voos internacionais para 0s EUA.

Ao longo de 2020, os Estados Unidos chegaram a registrar mais de 200 mil mortos,
com o pais se tornando o epicentro da doenca no mundo. Isso, segundo Joe Biden, era
explicado pela negligéncia de Trump em relacdo a doenca, acusando-o de ser responsavel
pela “onda negacionista” de pessoas que ndo acreditavam na existéncia do virus e se
recusavam a utilizar méscaras e adotar medidas de distanciamento social. Desse modo, a
postura adotada por Trump se juntou a uma discussao historica em relagdo ao acesso ao
sistema de saude no pais — privado e caro —, deteriorando sua reputacdo com grande parcela
da populacéo e, consequentemente, suas chances de reelei¢do. A chegada do virus alterou o
rumo das elei¢des para Trump, que viu sua aprovacgdo diminuir de maneira drastica também
com a eclosdo dos protestos antirracismo no pais (“Black Lives Matter””) (WASHINGTON
POST, 2020)

No dia 7 de novembro de 2020, ap6s um processo eleitoral classificado por muitos
como o mais conturbado da historia, Joe Biden foi oficialmente eleito o 46° presidente dos
Estados Unidos. Além de uma resposta eficaz diante da pandemia de COVID-19, o
democrata sinalizou para a implementacdo de politicas de recuperagdo econdmica para
aquecer as atividades do pais, que registrou uma queda de 9,5% no PIB no segundo trimestre
de 2020. Guiado por esses objetivos, Biden tomou posse em 20 de janeiro de 2021 com a
promessa inicial de aplicar 100 milhdes de doses da vacina contra 0 novo coronavirus em
seus primeiros cem dias de mandato. Ao final de julho de 2021, os EUA ja administraram
347 milhdes de doses de vacinas, imunizando 50% da populagédo (CNN BRASIL, 2021).

3.2 O POSICIONAMENTO DO FEDERAL RESERVE

Ao longo de 2020, o Fed se utilizou de uma ferramenta de politica monetaria
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importante e que foi aperfeicoada durante a crise do subprime, chamada de forward guidance
ou orientacdo futura sobre a taxa basica de juros. Nesse sentido, o Fed reforgou sua promessa
de que as taxas permaneceriam baixas “até que as condigdes do mercado de trabalho
atingissem niveis consistentes e que a inflacdo ficasse acima de 2% ao ano (FEDERAL
RESERVE, 2020). A partir desta orientacdo futura sobre a taxa de juros de curto prazo, o
Federal Reserve conduzia a politica monetaria por meio do canal das expectativas dos
agentes, visando pressionar para baixo as taxas de longo prazo. No entanto, no inicio de
2020, a taxa bésica de juros dos Estados Unidos ja se encontrava préxima a zero, de modo
que o controle da taxa de juros como instrumento de politica monetaria perdeu eficacia.
Dessa forma, assim como em 2008 durante a crise do subprime, medidas de politica
monetéria ndo convencionais, a exemplo do afrouxamento quantitativo (QE), tornaram-se
novamente necessarias, embora diante de crises de natureza completamente distintas.

Logo, passados mais de dez anos desde a eclosdo da crise de 2008 e varios anos apos
o tapering, o Federal Reserve voltou a anunciar, em margo de 2020, diante de um cenario de
enorme incerteza e sinais de uma crise econémica profunda, um novo programa de
guantitative easing. Com o agravamento das perspectivas a respeito do cenario econémico,
observou-se uma disfuncdo nos mercados de titulos do Tesouro e lastreados em hipotecas.
A partir disso, as a¢Oes do Fed visaram restaurar o funcionamento regular do mercado
financeiro para que o crédito pudesse continuar a fluir. Em 15 de marco de 2020, logo ap6s
0 anuncio da pandemia pela OMS, o Fed anunciou que compraria pelo menos US$ 500
bilhdes em titulos do Tesouro e US$ 200 bilhdes em titulos lastreados em hipotecas
garantidas pelo governo ao longo dos meses seguintes. Além disso, a autoridade implantou
programas de apoio a pequenas e médias empresas, concedendo crédito privado a diversos
setores da economia.

Dessa forma, em 23 de marc¢o de 2020, o Banco Central dos EUA iniciou suas
compras no mercado aberto, argumentando que compraria titulos “nos montantes Necessarios
para apoiar o funcionamento regular do mercado e a transmissado eficaz da politica monetéria
para condigdes financeiras mais amplas” (FEDERAL RESERVE, 2020). Nas semanas
seguintes, o funcionamento dos mercados de titulos apresentou sinais de melhoras e o Fed
decidiu reduzir suas compras até abril e maio. No entanto, em 10 de junho de 2020, o Fed
afirmou que retomaria o ritmo acelerado das compras de titulos e, nesse sentido, compraria
pelo menos US$ 80 bilhdes por més em titulos do Tesouro e US$ 40 bilhdes em titulos
lastreados em hipotecas residenciais e comerciais até novos avisos.

As compras de titulos do Fed a partir de 2020 diferem em composi¢do dos programas
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de QE anteriores. Enquanto as rodadas anteriores de QE envolveram principalmente a
compra de titulos de longo prazo, o Fed est4 atualmente comprando titulos do Tesouro em
uma gama mais ampla de vencimentos — medida impulsionada pela meta original do Fed de
acalmar um mercado do Tesouro em dificuldades em margco de 2020. No entanto, as
discuss@es sobre a duracdo das compras feitas pelo Fed esteve presente desde o andincio do
programa (FEDERAL RESERVE, 2020).

De acordo com a orientacdo divulgada pelo Fed em dezembro de 2020, a reducéo
gradual dos estimulos comecara quando a economia tiver feito progresso substancial em
direcéo a seus objetivos. Por um lado, alguns membros do comité de FOMC notaram que o
emprego permanecia muito abaixo do nivel pré-pandemia, enquanto outros membros
expressaram preocupacdo com as pressdes inflacionarias e excessiva tomada de risco nos
mercados financeiros como resultado das compras de ativos do Fed. O fim das compras pela
autoridade ndo apenas reduz a quantidade de QE, mas também é visto como um aviso de
uma politica monetaria mais rigida que esta por vir, como foi observado apds a crise do
subprime (FEDERAL RESERVE, 2020).

Ao passo que os EUA comegaram a controlar a pandemia de COVID-19, a economia
se recuperou mais rapidamente, levando o Fed a considerar a remocédo de alguns de seus
estimulos monetérios. Em junho de 2020, o FOMC previu que o PIB real cairia 6,5% em
2020. Da mesma forma, em julho de 2020, o Escritorio de Orcamento do Congresso (CBO)
projetou que o PIB real cairia 5,9% no ano (CBO, 2020). Diante dos diversos estimulos de
natureza monetaria e fiscal, no entanto, o PIB real caiu apenas 2,4% em 2020 e cresceu
rapidamente nos primeiros dois trimestres de 2021, j& com o adiantar da vacinacdo. Isso
levou 0 mercado e 0 FOMC a avaliar a eventual reducdo das compras de ativos e aumento
das taxas de juros (WOLRD BANK DATA, 2021).

De acordo com a ata da Ultima reunido do Federal Reserve durante o periodo de
cobertura desta pesquisa, ocorrida nos dias 27 a 28 de julho de 2021, os membros do FOMC
fizeram planos para reduzir o ritmo de suas compras mensais de titulos provavelmente antes
do final do ano. A divulgacéo feita pelo Fed evidencia que a reducdo, ou afunilamento, dos
ativos ndo era um precursor de um aumento iminente das taxas. Nesse sentido, os membros
do Fed tém repetido que a redugdo dos estimulos monetarios ocorrera primeiro, sem
aumentos nas taxas de juros até que o processo de tapearing seja concluido e, portanto, o
Banco Central ndo esteja mais aumentando seu balango patrimonial.

Entre meados de marco e o inicio de dezembro de 2020, a carteira de titulos do Fed,
contabilizada no balango de ativos da instituicdo, passou de US$ 3,9 trilhdes para US$ 6,6
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trilhGes, conforme pode ser visto na Figura 4. Isso aponta para o rapido e intenso estimulo
monetério praticado pelo Fed, em proporcGes ainda maiores e em curto periodo de tempo
quando comparado ao estimulo frente a crise do subprime a partir de 2008.

Figura 5. Total de ativos do Federal Reserve (2008 — 2022 (em milhdes de dolares))
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System (2022).

Dada a profundidade dos efeitos da pandemia sobre a economia como um todo, cabe
destacar que, a partir de abril de 2020, o Fed implementou outras medidas além das compras
de titulos. O Banco Central norte-americano estabeleceu novos programas que, juntos,
proporcionaram até US$ 300 bilhGes em novos financiamentos, visando o aumento do fluxo
de crédito para empresarios e consumidores. Para isso, 0 Departamento do Tesouro dos EUA,
usando o Fundo de Estabilizacdo Cambial (ESF), forneceu US$ 30 bilhdes. O Fed também
estabeleceu duas linhas de crédito para grandes empresas: a Linha de Crédito Corporativo
do Mercado Priméario (PMCCF) para a emissdo de novos titulos e emprestimos e a Linha de
Crédito Corporativo do Mercado Secundario (SMCCF) para fornecer liquidez para titulos
corporativos em circulagdo. Além disso, o Banco Central americano atuou com o objetivo
de aumentar o fluxo de crédito para municipios, expandindo o Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (MMLF) e o Commercial Paper Funding Facility (CPFF). (FEDERAL
RESERVE, 2020)

3.3 A ECONOMIA NORTE-AMERICANA APOS 2020
Em fevereiro de 2021, em sua primeira reunido de politica monetaria do ano, o

FOMC alegou que a pandemia de COVID-19 continuava a pesar sobre a atividade
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econdmica e o mercado de trabalho nos Estados Unidos e em todo 0 mundo, mesmo com as
campanhas de vacinacdo em andamento oferecendo esperanca de um retorno as condi¢des
mais normais ao longo do ano. Embora o estimulo fiscal e monetéario sem precedentes e
maior controle sanitario tenham apoiado uma rapida recuperacao no mercado de trabalho dos
EUA a partir de julho de 2020, o nivel de emprego divulgado em janeiro de 2021 por meio
da folha de pagamentos (payroll) evidenciou quase 10 milhdes de empregos abaixo dos
niveis pré-pandemia, enquanto a taxa de desemprego permanecia elevada em 6,3% e a taxa
de participacdo da forca de trabalho estava severamente deprimida. Além disso, a fraca
demanda agregada e 0s baixos precos do petréleo mantiveram baixa a inflacdo dos precos ao
consumidor em 2020, a 1,3% (WORLD BANK DATA, 2022).

Os pedidos iniciais por seguro-desemprego passaram de 215 mil ao final de fevereiro
de 2020 para 6,9 milhGes em abril do mesmo ano, sinalizando um choque muito elevado no
mercado de trabalho do pais. E importante salientar o desempenho positivo da economia
norte-americana em 2019, fazendo com que a economia sofresse um grande choque com a
ecloséo da pandemia. Assim, a situagdo econémica observada no segundo trimestre de 2020
e o temor de que a economia do pais enfrentasse mais uma crise de ordem global em cerca
de uma década, exigiram uma postura governamental muito ativa, como verificado na
atuacdo do Federal Reserve (WORLD BANK DATA, 2022).

Em relagdo ao quantitative easing, o Federal Reserve manteve suas compras de
titulos do Tesouro em US$ 80 bilhdes por més e suas participaces em titulos lastreados em
hipotecas em US$ 40 bilhdes por més. Na viséo do Fed, essas compras ajudariam a promover
o funcionamento regular do mercado e a manutencdo de condicfes financeiras estaveis,
apoiando o fluxo de crédito para familias e empresas. Assim, no inicio de 2021, o FOMC
anunciou que as compras continuariam nesse ritmo pelo menos até que fosse observado
progresso relevante frente ao nivel de emprego e estabilidade de precos.

Na ata de sua reunido realizada em julho de 2021, além do momento ideal para o
inicio do chamado tapering, os membros do comité de politica monetaria também debateram
a composicao de eventuais cortes no processo de estimulo monetario. Parte deles defendeu
uma diminuicdo proporcional entre titulos do Tesouro e MBS, enquanto outros priorizaram
um corte maior dos titulos lastreados em hipotecas em meio a um mercado imobiliario
aquecido (FEDERAL RESERVE, 2021).

Segundo o documento, os membros do FOMC observaram que tal abordagem seria
consistente com o entendimento do comité de que as compras de titulos do Tesouro e de

MBS tiveram efeitos semelhantes nas condicdes financeiras mais amplas e desempenharam
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papéis equivalentes na transmissdo da politica monetaria, ou que essas compras ndo foram
destinadas a alocacgdo de crédito. Os membros também comentaram sobre os beneficios que
viram na reducdo das compras de MBS mais rapidamente do que as compras de titulos do
Tesouro, observando que o setor imobiliario estava excepcionalmente forte e ndo precisava
de apoio real do Federal Reserve na forma de compras de MBS. Nesse sentido, 0s membros
do comité deixaram claro que as discussdes sobre o tapearing devem continuar ao longo dos
proximos encontros, sempre alinhadas com o continuo acompanhamento acerca do
desempenho econdmico do pais, ndo apenas no ambito monetario-financeiro como também
da economia real (FEDERAL RESERVE, 2021).

No inicio de abril de 2022, o Departamento do Trabalho dos EUA informou que a
taxa de desemprego caiu mais do que o esperado, para 3,6%. Essa taxa estd nos mesmos
patamares daquela observada antes da pandemia, em fevereiro de 2020, quando o
desemprego se encontrava pouco acima dos 3,5%. O relatério divulgado pela instituicdo
mostrou os principais indicadores do mercado de trabalho totalmente recuperados da
catéstrofe causada pela pandemia, que custou 0 emprego a mais de 20 milhdes de pessoas e
elevou a taxa de desemprego para 14,7% em abril de 2020. (U.S DEPARTMENT OF
LABOR, 2022)

3.4 QUANTITATIVE TIGHTENING E O DISCURSO DO FED EM 2022

Em janeiro de 2022, os Estados Unidos viram sua inflacdo alcancar a taxa de 7,5%
em doze meses, segundo o CPI — Consumer Prices Index ou indice de Precos ao Consumidor
dos EUA. Assim, em um cenério de inflagdo preocupante e melhoras nos niveis de emprego,
0 comité de politica monetéria do Fed anunciou um aumento da taxa bésica de juros em 0,25
p.p. (pontos percentuais) no dia 16 de margo desse ano, para um intervalo entre 0,25 e 0,5%.
Essa foi a primeira elevacdo da taxa desde 2018. (U.S DEPARTMENT OF COMMERCE,
2022)

No inicio de maio de 2022, o Federal Reserve emitiu outra declaracdo de que
aumentaria novamente a meta da taxa dos fundos federais para entre 0,75% e 1%. Em um
esforgo para diminuir o tamanho do balan¢o do Federal Reserve, o Fed também anunciou
que reduziria suas participacdes em titulos do Tesouro e lastreados em hipotecas.

Em junho de 2022, o Fed elevou a taxa em mais 75 pontos-base, ou 0,75%, em um
esforco para conter a continua elevacéo da inflacdo. Esse aumento elevou a faixa de taxa-
alvo entre 1,5% e 1,75% e marcou o maior aumento de taxa unica desde 1994. Na reunido

seguinte, em julho desse ano, depois que os nimeros do indice de Precos ao Consumidor
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(CPI, Consumer Index Price) mostraram que a inflacéo era de 9,1% em uma base anual, o
Fed elevou as taxas de juros em 0,75% adicionais para uma meta de 2,25% a 2,5%. (U.S
DEPARTMENT OF COMMERCE, 2022)

No més de setembro, em sua ultima reunido, com a inflacdo ainda em patamares
elevados, o Federal Reserve aumentou a meta para a taxa dos fundos federais em mais 0,75%,
para um intervalo de 3% a 3,25%. O Federal Reserve também divulgou projec6es para a taxa
de juros, mostrando que eles antecipam uma taxa de 4,4% ao final de 2022.

Juntamente a esse movimento, ap6s mais de dois anos do lancamento do maior
estimulo monetério observado nas economias modernas, o Banco Central norte americano
afirma que iniciard a redugdo de seu balango patrimonial. O chamado “quantitative
tightening” (QT) ou “apertamento quantitativo” corresponde ao oposto da flexibilizacao
quantitativa e foi anunciado na reunido realizada pelo FOMC no dia 6 de abril de 2022. A
partir desse movimento, iniciado em maio desse ano, o Federal Reserve busca diminuir o
tamanho do seu balanco patrimonial, reduzindo as ofertas de reservas na economia.

Com esse objetivo, o Fed permite que os titulos comprados atinjam o vencimento e
deixem de compor seu balan¢o. Em seguida, o Departamento do Tesouro dos Estados Unidos
“paga” ao Fed no vencimento do titulo, subtraindo a soma do saldo de caixa que mantém em
depdsito no banco central, efetivamente fazendo o dinheiro desaparecer. Nesse momento, o
Tesouro precisa reabastecer seu caixa vendendo novos titulos. Quando os bancos compram
esses titulos do Tesouro, ocorre uma reducao de suas proprias reservas, retirando do dinheiro
do sistema. Dessa forma, ocorre a destruicdo das reservas criadas ao longo do QE —
movimento pelo qual o Fed dobrou o tamanho de seu balango ao longo da pandemia, de
U$4,3 trilhGes de ddlares para cerca de U$9 trilhdes em abril de 2022.

A ata divulgada em abril desse ano pelo Fed revela o plano realizado pela autoridade
monetaria para 0 novo movimento de aperto quantitativo. De acordo com as minutas da
reunido, os membros do comité de politica monetéria dos Estados Unidos visam encolher o
balango patrimonial do Federal Reserve a um ritmo mensal méximo de US$ 60 bilhdes em
titulos do Tesouro e US$ 35 bilhdes em titulos lastreados em hipotecas - em linha com as
expectativas do mercado. Como mostrado na Figura 5, o Fed ja reduziu cerca de U$300
bilhdes de dolares de seu balango. O ritmo proposto pelo FOMC foi em linha com as
expectativas do mercado, sendo proximas ao dobro da taxa de US$ 50 bilhdes por més na
ultima vez que o Fed cortou seu balango de 2017 para 2019, ap6s 0 QE implementado para
fazer frente a crise do subprime (FEDERAL RESERVE, 2022).

O QT implementado apds a crise do subprime iniciou seguindo as expectativas dos
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membros do Fed, sem grandes impactos negativos para o sistema econémico. No entanto,
apenas trés meses depois do inicio do aperto, os titulos e as a¢des cairam em todo o mundo
e as acdes cairam em reacdo as medidas adotadas pelo Fed. Alguns participantes do mercado
argumentavam que o banco central havia reduzido as reservas bancarias de forma muito
dréstica, deixando os credores lutando por dinheiro e agitando os mercados monetarios.
Nesse cendrio o dolar se fortaleceu, pressionando os tomadores de empréstimos de mercados
emergentes que acumularam dividas denominadas em dolares. Além disso, os prémios dos
titulos dos paises em desenvolvimento dispararam e a divida corporativa com classificagdo
de alto risco dos EUA também tiveram um aumento das taxas. (REUTERS BUSINESS,
2022)

A medida que o processo QT retira dinheiro do sistema financeiro, alguns custos de
empréstimos tendem a aumentar. Os membros do FOMC esperam que a taxa de juros do pais
fique proxima a 2% no final de 2022, de modo que tais expectativas de uma trajetdria
acentuada de aumentos das taxas de juros ao lado de um balango em contracdo do Fed
fizeram com que os rendimentos do Tesouro disparassem no primeiro trimestre de 2022
(THE ECONOMIST, 2022)
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CONSIDERACOES FINAIS

As crises observadas nos Estados Unidos e analisadas no presente trabalho - a crise do
subprime em 2008 e a crise gerada pela pandemia de Covid-19 — levantaram diversos
questionamentos acerca de como deve ocorrer a implementacdo da politica monetaria. Nesse
sentido, torna-se evidente que as regras colocadas pelo Novo Consenso Macroecondmico nédo
foram suficientes para combater os choques observados na economia norte americana durante
as crises, embora essas tenham naturezas distintas.

Em um primeiro momento, com a eclosdo da crise do subprime, as medidas adotadas
pelo Fed foram fundamentadas nas regras do NCM. No entanto, a ideia de restringir a
implementacdo da politica econdmica & manipulacdo das taxas de juros limitaram a atuacao da
autoridade monetéria e encontraram obstaculos quando as taxas de juros e de inflacdo j& eram
muito baixas. Diante desse cenario, o Federal Reserve desempenhou um papel fundamental na
manutencdo da estabilidade do sistema financeiro.

E possivel observar que, logo apos a eclosdo da pandemia de Covid-19 no inicio de
2020, o Fed volta a anunciar um programa de compra de ativos em larga escala, impactando as
taxas de juros e as expectativas da economia, e deixando claro que faria 0 necessario para
garantir a liquidez e credibilidade do sistema financeiro. Ademais, a implementacéo rapida do
QE pelo Fed em 2020, como apresentado anteriormente, foi fundamental para aumentar as
expectativas de inflacdo e conter o risco de deflacdo.

No inicio de 2008, as primeiras rodadas de compra de ativos de longo prazo (LSAP)
visavam diminuir o custo do crédito e aumentar sua disponibilidade para o setor imobiliario,
melhorando as condigdes do setor e promovendo melhores condigdes nos mercados financeiros.
Os dois primeiros programas implementados em 2008 foram arquitetados como grandes
compras de titulos, porém feitas de maneira pontual. Ou seja, 0 Fed anunciou grandes compras
— QE1 (US$ 1,725 trilhdo) e QE2 (US$ 600 bilhdes). Porém, com o agravamento da crise da
Zona do Euro e o arrefecimento na retomada da atividade econdmica do pais, o Fed
implementou o0 QE3 de maneira diferente, mantendo ritmo de compra continuo (US$ 85 bilhGes
por més).

Em 2020, logo ap6s a eclosdo da crise de COVID-19, o Fed voltou a anunciar um
programa de afrouxamento quantitativo, com caracteristicas muito semelhantes ao QE3 adotado
em 2013, isto é, mantendo ritmo continuo das compras (US$ 120 bilhdes por més). Apesar da
semelhanga em termos do ritmo das compras, o foco no QE3 foi voltado para a compra de MBS,
enquanto em 2020 o Fed optou pela compra de US$ 40 bilhGes em MBS e US$ 80 bilhGes em
titulos do Tesouro norte-americano. A continuidade nas compras adotada pelo Fed a partir de
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2020 fez com que o volume das compras superasse as compras feitas apds a crise do subprime,
mas fosse mantida por menos tempo, devido a melhora nas condi¢des da economia norte-
americana ja em 2021 diante de algum controle da pandemia.

Em 2021, as caracteristicas da crise do novo coronavirus — que implicou a necessidade
de medidas de distanciamento social, afetando o lado da oferta e da demanda — fizeram com
que o impacto na economia real fosse observado mais rapidamente. Assim, entre o inicio de
2020 e a metade de 2021, observaram-se varia¢Ges acentuadas nos indicadores econdémicos. Em
fevereiro de 2020, a taxa de desemprego dos EUA se encontrava em 3,5%. Em menos de dois
meses apos o inicio da crise, em abril de 2020, a taxa de desemprego do pais atingiu 14,8%.
Dessa forma, apesar do deterioramento mais acelerado e acentuado da economia norte-
americana durante a crise de COVID-19, quando se observam os niveis de atividade econdmica
e as discussdes feitas entre 0s membros do FOMC em suas ultimas reunides, torna-se evidente
gue a recuperacao também ocorreu mais rapidamente do que aquela observada ap6s a crise de
2008. Assim, pode-se argumentar também que o carater sistémico da crise do subprime,
atingindo os mais diversos setores da economia por um longo periodo, comprometeram a
recuperacdo da atividade econémica do pais. (U.S DEPARTMENT OF COMMERCE, 2022)

De outra parte, na crise observada a partir de 2020, verificou-se uma situacao na qual o
ritmo acelerado de vacinagdo nos Estados Unidos permitiu uma retomada econémica mais
rapida, ainda que gradual e sujeita a novas ondas de contagio da doenga. Ao mesmo tempo,
manteve-se importante acdo do Fed no ambito dos mercados financeiros, visando prover a
liquidez necessaria para evitar um colapso econémico ainda maior. Em um contexto em que 0s
variados setores da economia apresentam alguma retomada e se observa uma pressao
inflacionéria crescente, com a economia sinalizando melhoras nos niveis de emprego e
producdo industrial, o Fed implemementa uma reducdo cautelosa da compra de ativos,
preservando a estabilidade financeira enquanto as expectativas e a confianga dos agentes
econdmicos ainda estdo em processo de restabelecimento.

De acordo com os dados apresentados, é possivel afirmar que as medidas de
aforuxamento quantitativo adotados pelo Fed a partir de 2020 foram positivas para a economia
dos Estados Unidos em termos de liquidez e variaveis reais. O impacto positivo da atuacao
rapida do Fed é evidente quando se observa o ritmo da recuperacdo dos niveis de emprego,
produto e precos. No entanto, vale destacar que nédo e possivel atribuir diretamente os efeitos
observados na economia do pais as medidas adotadas pela autoridade monetaria, uma vez que
ha um conjunto de medidas de politica econdmica — como a politica fiscal — que também

contribuiram para esse movimento.
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