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1. Introducéo

Desde a Grande Recessédo (2008), observamos um mundo onde as politicas monetarias
expansionistas estdo definindo metas historicamente baixas para as taxas de juros de curto
prazo: Estados Unidos com target do Fed Funds entre 0,0% e 0,25% no periodo entre 2008
e 2015, Banco Central Europeu com taxas negativas desde 2014 e até paises em
desenvolvimento em niveis sem precedéncia, como o Brasil com meta para a taxa basica
SELIC atingindo o patamar de 4,5% em 2019. Nesse contexto extremamente expansionista,
vemos diversos paises atingindo o “Effective Lower Bound” (ELB) - patamar minimo de juro

a ser alcancado pela politica monetéria convencional.

Sendo a taxa de juro de curto prazo o principal instrumento de politica monetaria da
maioria dos Bancos Centrais, 0 ambiente de ELB desperta uma discussédo acerca do quanto
ainda existe de espago para essas instituicdes operarem. Assim, Bancos Centrais em escala
global estdo sendo obrigados a testar cada vez mais os limites de tal politica monetaria
tradicional por meio da incorporacao dos instrumentos ndo-convencionais. Portanto, se torna
fundamental compreender os mecanismos de implementacdo desses instrumentos néo-

convencionais, assim com os resultados das experiéncias ja realizadas.

Para explorar esse topico, a experiéncia dos Estados Unidos representa um bom ponto
de partida, devido a sua ampla disponibilidade de dados, mercado de trabalho flexivel e risco-
pais relativamente estavel. O Banco Central Norte-Americano (FED), além de ter passado
por uma longa historia de adaptacdo em termos de conducdo da politica monetaria, fez ampla
utilizacdo dos instrumentos n&o-convencionais durante periodo subsequente a Crise
Financeira de 2008, quando tais instrumentos foram fundamentais para atenuar os efeitos da

recessao.

Esse trabalho visa analisar a postura de atuacdo do FED sob uma dtica historica.
Primeiramente, sera examinado sua atuacdo em um contexto convencional, a fim de explorar
a evolucédo dos frameworks e do arcabougo de ferramentas monetarias, uma vez que esse é
um campo que passou que grandes evolucdes no passado recente. Entdo, serd investigada sua
atuacdo durante o periodo de Zero-Lower Bound (entre 2008 e 2015) de forma a explorar as
estratégias ndo-convencionais utilizadas, principalmente o Foward Guidance e o

Quantitative Easing. Por fim, se explorara o periodo de normalizagdo da politica monetaria,



ou seja, 0 retorno para as estratégias tradicionais e os aprendizados obtidos a partir da

experiéncia.

Dessa forma, o trabalho procura analisar a literatura afim de discutir os desafios de
implementacdo das novas estratégias assim como seus potenciais beneficios e riscos.
Pautando-se em trabalhos empiricos realizados sobre o tema, tenta-se qualificar a eficécia de
tais mecanismos sob a dtica da implementacdo da politica expansionista e seu processo de

transmisséo para a demanda agregada e a economia real.

Portanto, explorar os resultados da experiéncia Norte-Americana € extremamente
relevante no contexto atual onde politicas ndo-convencionais tém sido adotadas por diversos
bancos centrais. Segundo a literatura empirica, parece ter havido sucesso na implementacéao
de tais politicas, permitindo com que o FED atenuasse os efeitos da crise financeira. Além
disso, possibilitou ndo s6 uma expansdo de arcabouco monetéario disponivel, como também
contribuiu para uma melhor compreensao dos riscos e beneficios de cada instrumento. Assim,
os aprendizados historicos dessa experiéncia permitirdo uma atua¢do mais consciente por
parte dos Banco Centrais em momentos futuros quando tais politicas ndo-convencionais

voltem a ser necessarias.



2. Estrutura do FED

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve System (FED) é o 6rgdo responsavel pela
conducéo da politica monetaria. O FED foi criado em 1913 e tem uma estrutura um pouco
diferente quando comparado a outros bancos centrais - sendo composto por doze Federal
Reserve Banks regionais - cada um com poder de voz no sistema monetario - e um board de
diretores. Essa estrutura atipica advém do perfil federalista norte-americano que tornava uma

instituicdo centralizada impopular na época da criacdo do 6érgéo.

O sistema € divido entre trés entidades relevantes que se relacionam entre si: 0s doze
Federal Reserve Banks regionais, o Board of Governors e o Federal Open Market Commitee
(FOMC), além do Federal Advisory Council e a participacdo de representantes de bancos
comerciais. Todos os 6rgdos trabalham para manter o mandato duplo do FED de buscar uma
meta de inflacdo pré-estabelecida e o nivel de emprego pleno, assim como estabilidade
financeira. Historicamente, esses objetivos foram atingidos por meio de trés instrumentos

convencionais de politica monetaria: Operacdes de Mercado Aberto, Taxa de Redesconto e

Requerimentos Compulsérios — cada um na responsabilidade de uma das entidades.

Figura 2.1 : Resumo da Estrutura do Federal Reserve System
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O Board of Governors ¢ a entidade central do Federal Reserve System e consiste em
sete membros indicados pelo presidente e aprovados pelo Senado. Cada membro tem um
mandato de quatorze anos ndo renovavel - periodo deliberadamente longo para minimizar
interferéncia politica. O Presidente e o Vice-Presidente do Board sdo escolhidos dentre os
membros pelo presidente (e confirmados pelo Senado) para um mandato renovavel de quatro

anos.

Esse Orgdo é responsavel por determinar o nivel de reservas compulsorias. Tais
reservas sao definidas como o percentual minimo do passivo de depésitos dos bancos
comerciais que deve permanecer sob a forma de reservas - como depdésito no FED ou como
dinheiro mantido fisicamente pelos bancos (Vault cash). Esse mecanismo afeta a oferta

monetaria para a economia via o multiplicador bancério, alterando a liquidez disponivel.

Os doze Federal Reserve Banks regionais sdo responsaveis pela determinacédo da taxa
de redesconto (que deve ser aprovada pelo Board of Governors). Essa € a taxa cobrada
qguando o FED realiza um empréstimo direto aos bancos, como forma destes atingirem seu
nivel 6timo de reservas (em geral, bancos que ndo conseguem financiamento no mercado
interbancério), assim gerando liquidez na economia. Além disso, esses bancos regionais
também cuidam de questdes mais operacionais como retirada de moeda danificada de

circulacdo, liberacdo de cheques etc.

Por fim, o Federal Open Market Committee (FOMC) é um comité composto pelos sete
membros do Board of Governors, o presidente do Federal Reserve Bank of New York! e
presidentes de outros quatro Federal Reserve Banks regionais. O comité se retine em média
oito vezes por ano para definir o Fed Fund Target, que é o0 objetivo para a taxa overnight do

mercado bancério de reservas.

Para atingir essa meta, o principal instrumento utilizado sdo operagdes em mercado
aberto, ou seja, a compra (ou venda) de titulos do governo americano como U.S. Treasury
Bills. Com isso, é possivel aumentar (retirar) liquidez da economia, reduzindo (aumentando)
a taxa de juros de equilibrio. Atualmente, essa é a principal ferramenta convencional de

politica monetaria do FED.

1 Nova lorque tem uma participacéo especial devido a sua posigdo de centralidade no sistema financeiro.



3. Evolucdo da estratégia de atuagdo do FED desde a sua criagéo

O campo de politica monetéaria estd em constante atualizacdo, tanto pelo ponto de vista
de novas descobertas tedricas quanto pelas novas situacfes extremas as quais € submetido,
como foi o caso da Crise de 2008. Portanto, podemos observar que tanto a postura de
conducdo de politica monetaria quanto o arcabougo de ferramentas do FED evoluiram

bastante sob uma o6tica histérica.

O principal instrumento utilizado na época de sua criacdo era alteragcdes na taxa de
redesconto. Na época, meados de 1910, o FED tinha uma postura mais passiva na concessao
desses emprestimos focando neles como suporte para producéo de bens e servicos. Apesar
de isso levar a taxas baixas, que foi positivo no contexto de financiamento para a Primeira
Guerra, também levou a taxas de inflagdo altas — entre 1919 e 1920, a taxa média de inflagdo
foi de 14%. Entdo, para respeitar seu objetivo de estabilidade de precos, o0 banco passou a ser

mais ativo — subindo a taxa de redesconto de 4 %% para 6% em janeiro de 1920.

Importante citar que, na época, esse era um dos Unicos instrumentos conhecidos e
passiveis de uso. Mudancas no nivel de reservas compulsorias ndo faziam parte do mandato
do FED e operagdes de mercado aberto ndo eram conhecidas como forma de alteracdo da
politica monetaria. Foi apenas no inicio de 1920 que o instrumento de opera¢cdes no mercado
aberto foi descoberto - de forma acidental. O FED realizou compra de titulos do governo
como forma obter receita de juros, devido ao volume baixo de empréstimos de redesconto.
Com essa operacdo, foi visivel o impacto: a compra aumentou a liquidez na economia por
meio de um aumento nas reservas bancarias, empréstimos e depodsitos (efeito de
intensificacdo via multiplicador bancario). Ao final da década de 20, este passou a ser o

principal instrumento de politica monetaria do FED.

Quanto ao nivel de reservas, em meados da década de ’30, o FED recebeu autorizagio
de alterar os niveis compulsérios. Como forma de diminuir a incerteza na economia motivada
por um possivel aumento excessivo de crédito, o Banco Central utilizou essa ferramenta trés
vezes: em agosto de 36 e em janeiro e margo de ’37. Porém, esse movimento levou uma
desaceleracdo téo forte no crescimento de oferta monetaria que ocorreu uma severa recessao
nos anos posteriores. Desde entdo, o Banco Central Norte-Americano passou a usar esse

instrumento com cautela.
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Assim, desde meados da década de 20, o instrumento principal usado pelo FED para
conducdo de politica monetaria passou a ser as operacdes de mercado aberto. Essa postura é
positiva ja que as tais operacdes sdo de varias formas superiores aos instrumentos anteriores.
Entre as vantagens podemaos citar: FED ter controle completo sobre o volume das transacdes,
espaco para flexibilidade e preciséo, facil reversibilidade de qualquer medida excessiva e
rapidez na sua implementagé&o. O primeiro ponto sobre controle completo se contrasta com a
desvantagem da taxa de redesconto — onde, no final, os bancos que tomardo a deciséo de
pedir ou ndo empréstimo. Ja as reservas compulsérias, contrastam com o ultimo ponto de
facil reversibilidade, além de que um aumento do seu nivel pode gerar problemas de liquidez
relevantes aos bancos. Apesar do instrumento de politica monetaria ter se estabelecido, o
framework de atuacdo do Banco Central Norte Americano ainda alterou bastante no periodo

posterior a década de 20.

Figura 3.1. Taxa de juros da Treasury Bill de 3 meses (1940-2019), FRED
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Durante a década de 1940, o FED atuava em conjunto com o departamento do Tesouro,
buscando manter as taxas de juros baixas como forma de financiamento para a Segunda

Guerra Mundial — existia um acordo formal entre as instituicbes que o FED deveria manter
. . 3 , . - .
as taxas de juros de Treasury Bills de curto prazo em 3% Porém, ao final dos anos 40 e inicio

dos anos 50, as pressdes inflacionarias comecaram a se intensificar. Com isso, o FED
comegou a rever suas prioridades, entendendo que manter os juros em niveis baixos seriam
um risco para estabilidade de precos, porém o Tesouro Americano ainda tinha interesse na
manutencdo das taxas. Entdo, em marco de 1951, as instituicdes chegaram em um acordo,
conhecido como Treasury-Federal Reserve Accord, que possibilitou a atuacdo do banco
central de forma independente do governo. Ao separar o escopo do FED das preocupacdes
fiscais, tal acordo foi fundamental para o desenvolvimento dos pilares da politica monetéria

moderna.

Nos anos posteriores, década de 50 e 60, o Banco Central assumiu uma postura de ter
como meta as condi¢fes do mercado monetério, particularmente a taxa de juros nominal.
Essa politica foi implementada pelo em Chairman William McChesney Martin, Jr., que
ocupou a posicdo entre 1951 e 1970, e acabou levando a uma atuacdo pro-ciclica — em
momentos de expansdo econdmica, tipicamente os juros tendem a se elevar, entdo para
manter a meta de taxa, seria preciso uma expansao monetéaria por parte de FED. No final dos
anos 60, essa estratégia passou a ser muito criticada pelos economistas proeminentes da
época - como Milton Friedman e Karl Brunner - e, em conjunto com preocupacdes sobre
pressdes inflacionarias, acabou sendo substituida pela meta de agregados monetérios
implementada em 1970. Esse movimento foi em linha com o framework de diversos BCs da

época, como por exemplo os Bancos Centrais alemdo, inglés e canadense.

Nesse periodo, o FOMC passou a definir, durante suas reunifes periodicas, metas de
crescimento para diversos agregados monetarios, determinando a taxa de juros overnight que
seria consistente com tais objetivos. Informava entdo, para a mesa de trading do FED de
Nova lorque, 6rgdo responsavel pela operacionalizacdo das operagdes de mercado aberto,
tanto as metas de taxa de juros, quanto as de crescimento dos agregados monetarios. Porém,
qguando estas ndo eram compativeis, a precedéncia seria a meta do Fed Funds. Entdo, na

pratica, apesar do discurso centrado em agregados monetarios, o FED efetivamente estava
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tendo a taxa de juros como meta operacional, levando a uma politica pro-ciclica similar a da
década de 50. Durante o periodo, o FED anunciava publicamente seus objetivos para o
crescimento de oferta de moeda, mas frequentemente ndo os atingia devido a essa falta de

foco.

Em 1979, logo depois de Paul Volcker se tornar Chaiman, houve uma mudanga na
estratégia monetaria do FED, com maior foco no controle de NBRs (Nonborrowed reserves).
Estas consistem nas reservas bancarias possuidas pelas instituicfes financeiras, ou seja,
excluiu-se empréstimos provenientes do Banco Central. Porém, nos anos seguintes, o FED
ndo s6 continuou perdendo o objetivo de crescimento do M1, como a performance foi pior
do que os anos anteriores. Isso se deu, em grande parte, pela postura pouco rigorosa do Banco
Central Norte-Americano — a despriorizacdo da taxa de juros acabando deixando o Banco
Central livre para realizar mudancas bruscas na taxa como forma de controlar a inflagdo sem
que este fosse responsabilizado por altos niveis de juros, o que levou a agressivos

movimentos nas taxas de juros incentivando um ambiente de alta volatilidade.

Apenas 3 anos depois, em 1982, o FED alterou novamente sua politica passando a focar
em borrowed reserves, ou seja, reservas que advindas de empréstimos feitos pelo Banco
Central. Assim, buscavam implementar uma estratégia que suavizasse as mudancas de taxas
de juros. Apesar desta ter levado a flutuacbes menos bruscas, a politica ainda incentivava
uma atitude pré-ciclica do FED, aumentando a oferta monetaria em momentos de

prosperidade econdmica.

Apenas no inicio dos anos 90, FED anunciou que ndo iria utilizar agregados monetarios
como guia da politica monetaria. Dois fatores estruturais levaram a essa decisdo - o primeiro
foi a propria dificuldade de definicdo do agregado, uma vez que inovagles financeiras
constantes o tornavam cada dia mais complexo e, em segundo lugar, a relagcdo entre os
agregados econdmicos e a variavel objetivo (inflagdo ou crescimento econdmico) nédo era

estavel. O Banco Central Norte-Americano testou algumas métricas como M1 e M22, porém

2 M1 é definido como a quantidade de moeda em poder do publico somado com os depdsitos a vista nos
bancos comerciais. M2 equivale ao M1 somado com depdsitos a prazo e titulos do governo em poder da
populacéo.
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suas relagdes com a inflagdo quebram em diversos momentos o que tornava essas medidas

pouco confiaveis para a conducao de politica monetaria.

Na figura abaixo fica claro que relacao entre a inflagdo e o crescimento de M2 ndo é
estavel, apresentando diversos momentos de correlagdo negativa. Nas palavras de Gerald
Boudey, Governor Bank of Canada (1982) “We didn't abandon monetary aggregates, they

abandoned us®”.

Figura 3.3. Evolucgdo da taxa de inflacdo e do agregado monetario M2
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Fonte: The Economics of Money, Banking and Financial de Frederic S. Mishkin, FRED

Apos o fim do foco nos agregados monetarios, o Banco Central Norte-Americano
passou a atuar sem uma ancora nominal explicita, implicitamente mirando o controle da
inflagdo no longo prazo — politica que ficou conhecida como “Just do it”. BC também passou
a atuar de forma mais preventiva, entendo que suas atitudes de politica monetaria atingem a
economia com grandes desfasagem. Ao adotar tal politica mais “Foward Looking”, foi
possivel uma suavizagdo maior do business cycle e, portanto, da inflacdo. Nesse periodo, o
FED conseguiu alcangar uma otima performance macroeconémica com baixo e estavel nivel

de inflacdo.

3 Tradugdo Livre: “Ndo abandonamos os agregados monetarios, eles nos abandonaram”
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Apesar dos bons resultados, essa era uma politica pouco transparente o que gerava
incerteza e volatidade desnecessaria, além de uma dificuldade de monitorar e responsabilizar
0 banco central. Quando Ben Bernanke se tornou Chairman em 2006, ele passou a defender
uma postura mais transparente. Em novembro de 2007, foi feita a primeira mudanca de
comunicagdo — 0 FOMC passou a anunciar a projecao para a inflagéo para um prazo de trés
anos, focando na ideia de ter um objetivo de longo prazo. Em janeiro de 2012, o FOMC
passou a implementar uma politica de metas de inflacdo efetivamente, onde iria ser anunciado
um compromisso de buscar um valor especifico de inflagdo — no caso, 2% do deflator do
PCE (Personal Consumption Index). O compromisso seria renovado anualmente, porém
havia flexibilidade no modelo, principalmente devido ao duplo mandato do FED. Assim,
temos o Banco Central Norte-Americano com sua postura moderna - onde definicéo do target
do Fed Funds (taxa overnight) operacionalizada via operacfes de mercado aberto é o

principal instrumento de politica monetéria, sequindo um regime de meta de inflacéo flexivel.

Com toda essa evolucdo de framework e arcabougo durante quase 100 anos de
existéncia, a partir da década de 90, o FED conseguiu atingir uma atuacdo eficiente que
possibilitou um ambiente relativamente estdvel de politica monetaria, com uma boa
performance macroecondmica. Essa estabilidade foi interrompida com a Crise Financeira de
2008, quando o comportamento das variaveis econémicas foi bem brusco. Apesar do
agressivo movimento do FED levando a meta de juro para préximo de 0% logo no inicio da
crise, ainda eram necessarios estimulos adicionais a economia. Portanto, o Banco Central

teve que novamente se adaptar buscando politicas monetarias ndo-convencionais.
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4. Periodo Zero Lower Bound: Incorporacao dos instrumentos ndo-convencionais de

politica monetéria

A Grande Crise Financeira foi um momento marcante na histdria dos Estado Unidos (e
do mundo), principalmente sob a 6tica econémica. Com a forte queda no mercado de acoes,
faléncia do grande banco de investimento Lehman Brothers e pressdéo em diversas
instituicOes financeiras, foram gerados fortes desequilibrios no sistema financeiro global. Em
meio a uma crise de confianca motivada pelo aumento percep¢do de risco, os spreads de
créditos aumentaram e liquidez na economia diminuiu, afetando a oferta agregada e gerando
uma forte contragdo na economia Norte-Americana, cujo PIB Real declinou 1.3% e 5.4% no
terceiro e quarto trimestre de 2008, respectivamente. O nivel de desemprego subiu
abruptamente para 10% e permaneceu em um nivel elevado (em comparacdo com as
expectativas do Banco central®) até meados de 2015. Sob a dtica da inflagdo, houve grandes
pressdes deflacionarias cujo pico ocorreu em meados de 2009, porém continuaram presentes

posteriormente - levando a inflacdo a rodar, em geral, abaixo do objetivo de 2%.

Figura 4.1. Nivel de desemprego e inflacdo entre 2007 e 2019
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Fonte: Fed Papers, Caldara et. Al (2020)

O FED teve uma atuacao rapida reduzindo, logo em dezembro de 2008, a meta do Fed
Fund rates para o intervalo entre 0% e 0.25%. Porém, ambos os objetivos do FED — nivel de

desemprego e taxa de inflagdo — ainda continuavam distantes. Com seu principal instrumento

4 Considerando a SEP — System of Economic Projections.

2019

10
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de politica monetaria no limite (Zero Lower Bound), o Banco Central Americano passou a
buscar formas alternativas de estimular a liquidez na economia. Essas medidas séo
usualmente divididas em dois grupos: Politicas de Balance Sheet (BSPs) e Foward Guidance,
com controle da curva de juros. Além disso, também passou a ser implementada a

remuneracao de reservas, outro instrumento que auxiliou especialmente no pos-crise.

Figura 4.2: Taxa interbancéria efetiva dos US (FRED)
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4.1. Foward Guidance

A politica de Foward Guidance (FG) consiste em estratégias de comunicacdo onde 0
Banco Central informa ao mercado o curso pretendido para a evolugdo da taxa bésica de
juros. Assim, sem precisar utilizar os mecanismos tradicionais de politica monetaria, o BC
consegue transmitir seus objetivos e sua funcéo de reacdo, de forma a adequar as expectativas

dos agentes do mercado, além de reduzir incerteza sobre a politica monetéaria futura.

No caso da Crise Financeira, esse mecanismo foi usado para reduzir as expectativas do
mercado sobre as taxas de juros futuras, de forma a diminuir as taxas de vencimentos mais
longos (diminuir a inclinacdo da curva de juros). Com isso, 0 FED podia estimular a
economia apesar das restricdes de seu principal mecanismo de politica monetaria — o Fed
Funds, que j& estava em zero. Além disso, a reducdo da incerteza futura sobre a conducdo da

politica monetaria também atua como um estimulo adicional ao reduzir os term premium (em
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linha com a Teoria da Preferéncia de Liquidez Keynesiana, que afirma que titulos mais
longos séo cobrados um prémio maior pelo prazo).

Segundo Campbell et at. (2020), essa estratégia pode ser dividida em trés categorias:
Quialitativa, Date-based e Outcome-based. O FG Qualitativo consiste em comunicar a
intencdo de politica monetéaria por meio de declaracéo gerais e ndo especificas, por exemplo,
indicar a intencdo de manter a taxa baixa por longos periodos de tempo. Ja o FG Date-based
seria implementar essa estratégia de comunicacao utilizando especificacéo sobre o tempo que
tal politica (acomodativa ou restritiva) deve se manter. Por ultimo, a modalidade Outcome-
based especifica condi¢cbes econémicas que podem levar a mudanca da postura monetéria,

por exemplo, um determinado nivel de inflacdo ou desemprego.

Durante o periodo de Zero Lower Bound nos Estados Unidos, podemos identificar
quatro grandes periodos em termos de utilizacdo de FG. Logo ap0s ao corte significativo do
Fed Funds para o intervalo de 0-0.25% em dezembro de 2008, o FOMC indicou em seu
comunicado que o comité esperava que manter “exceptionally low levels of the federal funds
rate for some time.””® Assim, comegando um periodo que durou até junho de 2011, quando o
FOMC usava frequentemente essa ferramenta qualitativa.

A partir de agosto de 2011, o Comité alterou sua estratégia comecando a implementar
a modalidade date-based. Os comunicados passaram a definir datas até quando havia
expectativa de se manter as taxas baixas. Por exemplo, no comunicado de agosto de 2011, o
FED explicitou a intencdo de manter os niveis de juros correntes até “at least through mid-
2013,

Essa estratégia continuou apenas até dezembro de 2012. A incondicionalidade da
indicacdo temporal retirava do Banco Central margem de manobra para imprevisibilidades
econémicas, e poderia prejudicar sua credibilidade caso descumprisse tais declaraces.
Portanto, o FED passou a executar Foward Guidance Outcome-based, ou seja, definindo
patamares econdmicos para a continuidade do guidance. Por exemplo, no comunicado do
dezembro de 2012, o FOMC declarou que manteria o nivel de juros baixos enquanto o

desemprego estivesse acima de 6,5%, projecao de inflacdo entre um e dois anos nédo estivesse

> Tradugdo livre — Niveis excepcionalmente baixos do Fed fund rates por algum tempo.
® Traducéo livre — Pelo menos até metade de 2013.
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mais do que 0,5% acima da meta de 2% e expectativa de longo prazo da inflagdo estivesse
ancorada. Esse modelo continuou até marco de 2014, quanto o BC voltou a politica
qualitativa de Foward Guidance. Desde entdo, quando voltou buscar esse instrumento até

2019, o fez dessa maneira.

A Figura 4.3 demostra como, apesar da taxa do Fed Funds ter atingido rapidamente
seu nivel minimo ao final de 2008, as taxas mais longas continuaram apresentando trajetoria

de queda - a estratégia de FG foi parte fundamental (apesar de ndo exclusiva) dessa reducao.

Figura 4.3. Fed Fund Rates e Taxas da Treasury de 1, 2, 5 e 10 anos (2007-2012)

| 10-Year Treasury ’
- -~ 5-Year Treasury

%) 2-Year Treasury
& ,"’.' L , ~——1-Year Treasury
¥ \ Jid iy - Federal Funds Rate
4 4
3 3
- 2
1 1
0 Lo
A QA S S O O QS S N N "2 v
RIC S R S SR S P M M M ¢
& ¥ & ¥ F Y

Fonte: Paper Swanson and Williams (2014)

4.2. Politicas de Balance Sheet

A outra modalidade de politicas que o FED passou a implementar ao atingir o limite
da politica monetéria tradicional foram as Balance Sheet Policies (BSP). Nesses
mecanismos, 0 Banco Central Norte-Americano expandia seu balanco como forma de prover
liquidez a economia, implementando linhas de crédito e programas de recompra, tanto de
titulos do governo como Treasuries quanto de ativos privados como Mortgage-Backed
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Securities’ (MBS). Essa politica de expansdo do balango ficou conhecida como QE

(Quantitative Easing).

Figura: 4.4. Balanco do FED
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A Figura 4.4 demostra a evolucdo no perfil da estratégia ao longo do tempo. No
primeiro momento apds o inicio da crise, em meados de 2008, o Banco Central focou em sua
funcdo tradicional de credor de ultima instancia. Foram implementas medidas para prover
liquidez de curto prazo para institui¢des financeiras na forma de linhas de créditos. Alguns
exemplos foram os empréstimos para o JP Morgan para facilitar aquisicdo do Bear Steams
(ambos grandes brancos americanos) e empréstimos para evitar a faléncia da seguradora AlG.
Além desses casos embleméticos pelo tamanho das instituigdes, houve outras linhas de
crédito e programas de empréstimos como a redu¢éo da taxa de redesconto, a implementacéo
de TAFs (Term Auction Facilities) que eram empréstimos do FED aos bancos cuja taxa era
determinada via leildo e o programa TSLF (Term Securities Lending Facility) onde o FED
fornecia empréstimos com prazos superiores a um més na forma de titulos de Treasury a

dealers® primarios.

7 Titulos garantidos por créditos hipotecarios.
& Bancos e instituicdes financeiras autorizados de negociar titulos com o governo nacional.

20159
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Por meio dessas medidas, o FED garantia liquidez no mercado evitando um potencial
problema sistémico nas instituicdes financeiras motivado pela perda de confianca advinda da
crise (evitando uma corrida bancaria, por exemplo). Além disso, também buscava reduzir o
estresse dessas entidades, aumentando a disposicdo a conceder empréstimos, e, portanto,

estimulando a demanda.

Posteriormente, o Banco Central Americano passou a focar na compra de ativos, tanto
titulos do governo com vencimentos mais longos (Treasuries) quanto titulos privados tais
como Mortgage-Backed Securities de instituicbes de baixo risco pré-determinadas. Esse

processo foi realizado em trés etapas de compra de ativo em larga escala (LSAP®):

1.  Entre 2008 e 2010 - comprando US$1.25 trilhdes de MBSs, US$175 bilhGes de
Agency Debt e US$300 bilhdes de Treasury de longo prazo ;

2. Entre 2010 e 2011 - comprando US$600 bilhdes de Treasury de longo prazo;

3. Entre 2012 e 2014 — comprando US$823 bilhdes de MBSs, US$790 bilhdes de

Treasury de longo prazo;

Vale destacar a operacionalizacdo do terceiro programa de compras foi um pouco
diferente dos anteriores — 0 banco central definiu uma quantia de ativos para comprar
mensalmente e foi reduzindo o patamar nas reuniées do FOMC do periodo, acompanhando

a evolucéo da economia.

Em conjunto com essas medidas, o FED também implementou um programa de
extensdo de maturidade (MEP) entre 2011 e 2012, onde comprava titulos do tesouro
americano de vencimento mais longo, como forma de alongar o prazo médio de seu portfolio.
O banco usualmente realizava “OperagOes Twist”, na qual comprava Treasury com
vencimentos entre 6 e 30 anos, se financiado com a venda de Treasury com prazos menores

de 3 anos.

Um dos objetivos dessas politicas de Balance Sheet é reduzir as taxas de juros de prazos
mais longos. Por meio da compra de Treasury com vencimentos mais distantes, o FED
consegue aumentar a demanda pelo ativo, reduzindo as taxas. Além disso, a sinalizacdo do

viés expansionista também reduz a incerteza sobre as taxas futuras, diminuindo o prémio de

% Large Scale Asset Purchase
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risco. Entdo, mesmo sem a capacidade de alterar a taxa de juros overnight, o Banco Central
é capaz de alterar a inclinacdo da curva de juros, reduzindo as taxas mais longas e

efetivamente afetando a dindmica de médio prazo econémico.

Adicionalmente, pela compra de titulos privados, como MBSs, o FED também busca
gerar liquidez em setores afetados pela crise, reduzindo os prémios de risco. Assim, o Banco

evita que disfuncbes em setores especificos se tornem um problema sistémico.
4.3. Remuneracao das Reservas

Diversos Bancos Centrais no mundo tém autoridade para pagar juros em cima das
reservas que detém dos bancos, por exemplo o Banco Europeu desde 1999, porém o FED
ndo tinha essa permissao até 2006. Foi apenas com a aprovacédo pelo Congresso do Financial
Services Regulatory Relief Act of 2006 que esta passou a ser uma possibilidade. O objetivo
dessa medida era ampliar os instrumentos de atuacdo do FED, auxiliando no objetivo deste

alcangar o Fed Funds Target.

Inicialmente, a legislacdo entraria em vigor em outubro de 2011, porém, a luz da crise
financeira, foi adiantada em trés anos e entrou em vigor em 2008. Ent&o, em outubro de 2008,
o FED anunciou que passaria a pagar juros sobre as reservas obrigatorias e excedentes. Para
as obrigatorias, o BC pagaria o target médio do Fed Funds menos 10 pontos base e para as

reservas nao-obrigatorias, o minimo do target menos 75 pontos base.

Com esse movimento, o FED buscava ter outras maneiras de fornecer liquidez
adicional as instituicdes financeiras. Alem disso, possibilitava com que continuasse suas
politicas de expanséo de balango sem prejuizo ao seu objetivo principal que era manter o Fed
Funds proximo da meta. Isso porque, enquanto a quantidade de liquidez que o FED estava
fornecendo ao sistema poderia pressionar a taxa interbancaria, o nivel de juros pagos sob as

reservas excedentes acaba funcionando como um piso para essa taxa.

Isso levou a uma mudanga relevante no perfil das reservas dos bancos sob custddia do
FED. Como podemos ver na Figura 4.5, no periodo anterior a Crise Financeira as reservas
obrigatorias compunham a maior parte das reservas detidas pelo banco central, seguindo a

I6gica que os bancos buscam minimizar ativos que ndo rendem juros. Porém, apds a
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introdugdo do novo instrumento de politica monetaria, o percentual de reservas excedentes

aumentou significativamente.

Figura 4.5. Reservas obrigatorias e excedentes (2000-2012)
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5. Periodo Normalizacdo da Politica Monetaria

Apds cerca de sete anos com uma postura excepcionalmente estimulativa devido a
Grande Recessdo, em setembro de 2014 o FOMC publicou um guia geral para a normalizacdo
de politica monetéaria — “Policy Normalization Principles and Plans”. Esse documento
expunha as discussdes de planejamento sendo realizadas pelo comité, porém era de caréater

prudencial e ndo indicava uma normalizacdo eminente.

No comunicado, foram destacados dois componentes da normaliza¢do: o aumento da
meta do Fed Funds para mais niveis mais normalizados (condicional ao cenario econémico)
e a reducdo gradual do balangco do FED. O BC indicou que, quando fosse apropriado,
pretendia utilizar aumentos na remuneracao de reservas ndo-compulsoérias como ferramenta
de aumento da taxa overnight e esta acabou sendo posteriormente definida como o topo do

intervalo da meta do Fed Funds.

Apenas em dezembro de 2015, comegamos a ver movimentos concretos da
normalizacdo. Devido a uma visdo de melhora econdmica incluindo dados de atividade
expandindo em um ritmo moderado, mercado de trabalhado demostrando recuperacdo e uma
expectativa de estabilizacdo da inflacdo em 2% no médio prazo, o FOMC decidiu aumentar
a meta de Fed Funds pela primeira vez desde a crise, passando para um intervalo entre % e
Y porcento. Nas reunides seguintes, o Comité seguiu aumentando a meta a medida que a

economia continuava evoluindo de forma positiva.

No que tange o segundo pilar de normalizagéo, o balan¢o do FED, o Comité continuou
operando com uma politica similar aquele implementada no periodo de crise. Apenas na
reunido de junho de 2017, foram anunciados detalhes sobre o plano de redugédo do balanco,
0 qual passou a ser implementado em outubro de 2017. O comité pretendia reduzir de forma
gradual os ativos do FED, ao diminuir o reinvestimento de recebimentos advindos titulos em
sua posse na compra novos titulos (“run-off”) — sé reinvestiria se tais recebimentos

ultrapassassem um teto que iria aumentando com o tempo.

Apesar da maioria das politicas ndo-convencionais serem vistas como extraordinarias,
ou seja, deixariam de ser utilizadas em um periodo pds-crise, como seria 0 equilibrio

normalizado ainda era uma davida. Em seu discurso no Stanford Institute of Economic Policy
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Research em 2019, o entdo Chairman do FED Jerome H. Powell destacou que, apesar de
estarem buscando um estado normalizado, o mundo tinha mudado bastante na década

anterior, entao tentar recriar o passado nao seria pratico nem sabio.

Nesse discurso, Powell ressalta as discussdes sobre os estagios finais da normalizacéo
do Balango do FED. Segundo ele, em tempos normais o principal instrumento de politica
monetaria € a meta do Fed Funds, entdo o tamanho do balan¢o do FED seria determinado
pela demanda por seus passivos e nao de forma ativa pelo Comité, uma vez que esse regime
de foco em taxa de juros ndo exige uma administracdo ativa do nivel de reservas. Dessa
forma, a normalizacdo ndo estaria associada a um valor especifico de ativos sob a posse do

FED, e sim ao nivel que tornasse o valor total apenas uma funcéo da demanda.

O FED previa uma reducdo do nivel do balanco quando comparado ao periodo de crise,
porém acreditava que tal nivel deveria se estabilizar em um patamar superior ao pré-crise.
Segundo Powell durante o discurso (que ocorreu em marco de 2019), o FED trabalhava com
um cenario no qual o nivel de balango estabilizado seria proximo as projecdes para o final de

2019 — em linha com a Figura 5.1, apresentada por ele.

Figura: 5.1. Passivos do FED como percentual do PIB
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Em margo de 2019, apos a reunido do FOMC, o Comité anunciou uma reducdo da

velocidade dos “run-offs”. Finalmente, em julho de 2019 foi anunciado que nos meses



25

seguintes seria concluida a redugéo do balang¢o do FED — segundo os membros, eles julgaram
terem atingido os niveis apropriados.

Em termos de Forward Guidance, desde 2014 o FED vinha se apoiando em um
Guidance Qualitativo — indicacfes gerais sobre o curso da politica monetaria e sobre o perfil
expansionista. Em janeiro de 2019, foram removidos os Gltimos elementos do FG ativo
implementado durante a crise, segundo Powell'°. A ata de tal reunido comentava apenas sobre
0 comité manter uma postura paciente ao determinar ajustes futuros na meta - apesar de
indicar em algum grau o outlook sobre o futuro, essa frase ndo era um Guidance explicito

sobre a direcdo dos ajustes e se assemelhava a indicagdes usuais no pré-crise.

Por altimo, no que tange o ultimo instrumento adicionada durante a época de crise — a
remuneracao das reservas - este passou a ser visto como um instrumento convencional e
continuou sendo usado ordinariamente. Inclusive, teve um papel principal no processo de
normalizacdo uma vez que o aumento dos juros pagos nas reservas excedentes atuou como

um piso para o Fed Funds e auxiliou 0 Banco Central no aumento da meta a partir de 2015.

10 Durante o discurso no Stanford Institute of Economic Policy Research em 2019
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6. Discussao sobre Eficacia das Estratégias Nao-Convencionais

Com a implementacdo extensa de estratégias de politicas monetarias nao-
convencionais, a Crise Financeira se torna um bom estudo de caso para compreender o quanto
a Zero Lower Bound (ZLB) efetivamente seria uma limitagdo para a conducdo de politica
monetaria. Apesar de ter sido um evento relativamente recente, os impactos econémicos das
politicas ndo-convencionais ja podem ser avaliados de forma a indicar a efetividade de tais

medidas para gerar estimulos adicionais a economia.
6.1. Foward Guidance

Esse € um instrumento que foi usado, tanto durante ZLB, quanto em periodos
anteriores. Sua funcdo tradicional é servir como um facilitador para aumentar a relacédo entre
a taxa de juros de curto prazo (overnight) e as taxas mais longas. Porém, com a possibilidade
de reducdo da taxa overnight limitada no contexto da Crise Financeira, este passou a ser
usado como uma forma de fornecer estimulos adicionais, visando reduzir as taxas mais

longas.

Ao promover um achatamento da curva de juros, haveria um estimulo da demanda
agregada pelos mecanismos de transmissdao bem conhecidos na literatura: (i) o tradicional
canal de taxas de juros, que estimula consumo e investimento, (ii) 0 aumento de preco dos
ativos e (iii) desvalorizacdo da moeda, estimulando as exportacdes liquidas. Além disso,
ainda existe um estimulo via expectativas, uma vez que os juros baixos podem indicar um
cenario econdmico favoravel no futuro e isso afeta ndo sO a decisdo intertemporal de
consumo e investimento, como também pode reduzir as taxas de juros reais a0 aumentar
expectativa de inflagdo. Também vale citar que a redugéo de incerteza que pode diminuir o
term premium e facilitar a propagacdo do estimulo monetario por meio dos mecanismos de
transmissdo relacionados ao canal de crédito, no sentido de gerar melhores condicbes

financeiras para a tomada de empréstimos para 0 consumo e investimento.

Para que a estratégia de FG seja bem-sucedida, € preciso que o BC consiga transmitir
sua perspectiva sobre o curso de politica monetaria para os participantes do mercado de forma
clara e crivel. Nesse ponto existe um trade-off entre precisdo na sua comunicacdo, que

garante uma melhor transmissdo da mensagem, e a flexibilidade de se adaptar as condi¢des
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macroecondmicas correntes. As diferentes modalidades de FG representam nuances desse
trade-off.

O FG qualitativo ¢ o mais discricionario, uma vez que permite com que o FED
transmita uma ideia geral ao mercado sem se comprometer com metas especificas. Apesar
de garantir margem de manobra, este acaba sendo menos efetivo ao gerar mais incerteza ao
redor da postura do BC. Ja o Date-based FG permite uma comunicacéo clara e concisa, mas
limita a flexibilidade do Banco Central - caso este comece a observar mudancas no cenario,
pode ficar limitado a comunicacédo anterior, com o risco de prejudicar sua credibilidade. Por
ultimo, a modalidade Outcome-based permite alguma flexibilidade maior ao definir
parametros especificos, mas pode ser mais complexa no que tange comunicacgdo. Além disso,
sua poténcia é dependente do intervalo que seja estabelecido para os outcomes — se forem

muitos dispersos pode se assemelhar ao FG qualitativo.

Em tempos anteriores a ZLB (e posteriores), o FED costuma usar FG qualitativa de
forma discricionaria para melhorar a transmissdo da politica monetaria pela curva de juros.
Com a necessidade de impactos maiores de tal politica, o Banco Central passou a
implementar o Date-based FG em 2011. Segundo Campbell et al. (2020), empiricamente
existe forte argumentacdo que guidance qualitativo € o menos potente dentre as modalidades,

e podemos ver isso nos dados americanos da época.

A Figura 6.1 demonstra a evolucgdo das expectativas do mercado em relacdo a taxa de
juros dois anos posteriores com o intervalo de confianca. Apesar de terem diversos fatores
envolvidos nessas expectativas, podemos ver que apos a introducdo do Foward Guidance
Date-based em 2011, houve ndo sé uma queda na taxa meédia esperada, mas tambem uma
reducdo consideravel na dispersao de perspectivas — que € um indicio positivo da eficicia de
tal mecanismo, uma vez que atua como forma de reduzir incerteza, e, portanto, os prémios a
termo (“term premium”). Esse movimento ocorreu, em grande parte, pela redugdo da
incerteza no mercado relacionado ao tempo de manutencéo da ZLB, ou seja, 0 FG esclareceu
de forma efetiva a fungéo reacéo e outlook do FED.
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Figura 6.1. Expectativa da FED Funds rate e o intervalo de confianca

Figure 1: Market Reaction to Forward Guidance Announcements
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Além desses dados, existem diversos papers na literatura que confirmam os efeitos da
politica de FG nos ativos financeiros, em especial taxas de prazos mais longos. Um exemplo
é o paper Carvalho, Hse, Nechio (2016) que busca medir o impacto da comunicacao do FED
em taxas de diferentes maturidades antes e durante o periodo do ZLB. No periodo anterior,
mais especificamente entre 1999 e 2008 - periodo que o estudo abrange - a comunicacdo do
FED parecia ter um impacto em titulos de varias maturidades, desde 6 meses até 10 anos. Ja
no periodo de ZLB, entre 2008 e 2014, os autores verificaram um impacto ainda significativo,
mas restrito as taxas de médio e longo prazo (5-10 anos). Assim, o0 estudo demostra que 0
Foward Guidance continuou tendo um impacto relevante nas taxas de juros mais longas,

mesmo com a politica monetaria tradicional limitada.
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Figura 6.2. Efeito da métrica de comunicagdo®! do FED nas taxas com vencimento em seis
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Fonte: Paper Carvalho et at. (2016).

Essa conclusdo ecoa resultados encontrados em outros papers como Swanson and
Williams (2014). Nesse estudo, os autores estimaram a sensibilidade de titulos de diversas
maturidades a andncios macroecondmicos entre 1990 e 2012. Verificaram que durante o
periodo de ZLB (entre 2008 e 2012) enquanto os titulos mais curtos perderam a sensibilidade

a tais surpresas, os titulos de 5 e 10 anos continuaram responsivos.

Contudo, apesar de haver bastante evidéncias empiricas indicando que o FG é bem-
sucedido na reducéo de expectativas de juros e taxas mais longas, as suas consequéncias na
economia real sdo mais dificeis de julgar. Isso porque, além das questBes operacionais e de
credibilidade, existe um outro grande desafio relacionado a perspectiva econdmica do FED.
Tendo em mente que o Banco Central visa comunicar tanto sua visdo do cenario, quanto sua
funcdo de reacgdo a este, uma comunicagao expansiva em termos de politica monetaria pode

transmitir uma mensagem pessimista sobre o cenério econdémico esperado. Portanto, um

11 Métrica semantica de comunicacéo desenvolvida no paper (AFSO)
12 Regressdes moveis em janelas de 48 meses.
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desafio relevante dos BCs ao implementar FG é tentar evitar uma percepcao negativa do setor

privado em relacdo a economia futura, que pode tornar a politica contra produtiva.

6.2. Politicas de Balance Sheet

O principal instrumento de politica monetaria atualmente sdo as operacdes de mercado
aberto, onde o FED compra titulo do tesouro americano (U.S. Treasury Bills) como forma de
expandir a base monetaria, que leva a um aumento de oferta de moeda (M1, M2 etc.) e,
portanto, uma pressdo para queda da taxa de juros de equilibrio. Com essas operagdes, 0
Banco Central Norte Americano esté realizando uma expansdo de seu balango. O efeito
contrario acontece no caso de venda de titulos, que reduz o balanco, buscando um efeito

contracionista via aumento de juros.

Assim, poderiamos encarar as expansdes de balanco feitas pelo FED durante a Crise
Financeira como uma forma de aumentar a base monetaria e oferta de moeda, por meio do
multiplicador monetario. Porém, como podemos ver na Figura 6.3, apesar do grande aumento
da base monetaria, este ndo se traduziu em aumento da oferta de moeda (M1). Isso ocorreu
por conta de uma compressdao no multiplicador monetario — houve um aumento grande do
nivel de reservas excessivas (acima do nivel obrigatério). Com isso, a liquidez promovida
pela FED ndo fluia para a economia, com grande parte desse capital sendo mantido pelos
bancos como forma de reservas. Em parte, foi um resultado do inicio da politica de
remuneracao de reservas por parte do FED, além do aumento da percepcao de risco.

Figura 6.3. Base Monetaria e M1 (oferta de moeda) entre 2007-2017
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Porém, Ben Bernanke, Chairman do FED entre 2006 e 2014, argumentou em seu
discurso feito na London School of Economics em 2009, que o objetivo de tais politicas ndo
eram apenas expandir o balango como uma forma de aumentar oferta de moeda. Na realidade,
0 mais relevante teria sido alterar a composicdo do balanco de forma a estimular o
funcionamento e liquidez de setores especificos. Para ele, ao pensarmos nas politicas de
Balance Sheet implementadas, classifica-las como Credit Easing é mais apropriado do que

Quantitative Easing.

Bernanke contrasta a postura Norte-Americana com a estratégia Japonesa entre 2001 e
2006 quando, segundo ele, efetivamente foi implementado um Quantitative Easing. Apesar
de ambas envolverem um aumento do balango do Banco Central, o foco no Japédo foi
puramente na quantidade de reservas, ou seja, apesar do perfil de compras ter sido
diversificado, o objetivo principal era quantitativo. Por outro lado, o FED focou no mix de
ativos que comprava e como estes impactavam as condi¢fes de crédito para familias e

negocios.

Portanto, interpretando a evolucdo das politicas do FED sob essa Otica, vemos o
momento inicial de programas de liquidez as instituicBes financeiras como um meio para
destravar 0 mercado de crédito, evitando uma contaminacdo sisttmica do choque de

confianca e estimulando a economia.

Em segundo momento, a estratégia de compra de ativos também foi direcionada a
titulos do tesouro de vencimento longo e titulos privados de alta qualidade, com uma
priorizacdo de titulos imobiliarios (MBSs). A concentracdo no mercado imobiliario,
altamente afetado pela crise, foi uma das maneiras de reduzir as taxas de juros em tais titulos,
de forma ao destravar liquidez nesse setor especifico e em bancos com alta exposicao a ele.
Ou seja, o FED estava buscando reduzir os spreads de crédito, que tinham aumentado
bastante com a crise e estavam prejudicando a transmissdo da politica monetaria para a

economia real.

Quanto aos titulos longos, com a compra destes 0 FED aumenta a demanda e pressiona
para a reducéo das taxas — essa € uma forma de alterar a inclinacao da curva de juros sem que
seja necessaria uma alteracdo na taxa overnight. Esse movimento € altamente estimulativo

para a economia uma vez que tais taxas mais longas costumam ser mais relevantes para as
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decisbes de investimento. Além disso, vale citar que a politica de expansdo de balangco no
geral, também gera um efeito de expectativas ao fornecer indicagdes sobre o caminho

pretendido da politica monetaria, de forma similar ao FG.

Segundo Carlson et al. (2020), diversos estudos empiricos recentes tém indicado uma
efetividade das politicas de QE dos Estados Unidos como pass-through (repasse) significante
para 0 preco de ativos privados de alta qualidade, aumento de empréstimos bancarios e

tolerancia de risco e uma retomada mais acelerada do mercado de trabalho.

No que tange os ativos, o paper ressalta que estudos que encontraram um pass-through
alto e significativo para retorno de a¢des, taxas de titulos corporativos de Investment-Grade
(alta qualidade e menor risco) e taxas reais de Mortgage-Backed Security (MBS) de 30 anos.
Isso é uma evidéncia inicial que as medidas tém impacto pretendido reduzindo tanto taxas de
juros (retorno das acdes provavelmente foi superior devido a uma taxa de desconto mais
baixa) quanto taxas nos mercados especificos aos quais as politicas eram direcionadas.
Contudo, o QE teve um efeito menor e menos significativo em titulos de mais baixa
qualidade, o que poderia ser explicado por serem menos sensiveis a titulos do governo (livre

de risco) e mais associados a seus respectivos prémios de risco.

Em termos de reducdo da percepcdo de risco e aumento de empréstimos, 0 paper
Rodnyansky and Darmouni (2017) nos traz evidencia que as politicas de QE nos Estados
Unidos durante a Crise Financeira parecem ter sido eficazes ao estudar o impacto de tais
medidas no nivel de empréstimos comerciais. No estudo, os bancos sdo agrupados pela
quantidade de MBS que carregam em seus balancos e € avaliada a evolugao dos empréstimos
concedidos de forma comparativa entre 0s dois grupos (mais expostos € menos expostos a
MBSs) nas trés rodadas de QE nos EUA. Os autores encontraram gque 0s bancos com maior
exposicdo & MBS aumentaram os niveis de empréstimos mais dos que os bancos com menor

exposicao - cerca de 3% a mais ap6s 0 QE1 e 2% ap6s 0 QE3.

O paper Kurtzman, Luck and Zimmermann (2017) complementa essa ideia ao verificar,
por meio dos dados confidenciais de uma pesquisa de empréstimos (estudo feito pelo FED)
que tanto 0 QE1 quanto o QE3 levaram a um aumento da tolerancia de risco dos bancos com
maior exposicdo a MBS. Segundo o estudo, esse efeito seria comparavel ao efeito da reducao

de 1% no Fed Funds. Portanto, esses dois estudos empiricos corroboram a visao de Bernanke
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que a composicdo do QE é extremamente relevante, e na pratica, afetou setores de forma
diferente, possibilitando que o FED pudesse focar em instituicbes mais afetadas pela crise.
Além disso, os resultados de aumento de propensao de empréstimos demostram um relativo
sucesso em destravar o canal de crédito, permitindo a melhor transmissdo das politicas ja

existentes.

Pelo lado da economia real, o paper Zimmerman (2018) busca analisar as relacdes entre
os programas de QE e variaveis da economia real tal como o nivel de desemprego. Para tentar
ultrapassar o desafio da falta de um grupo de controle, o autor utiliza novamente a
metodologia dos papers anteriores de separar os bancos pelo nivel de exposicdo a MBS para
entender o impacto do QE no canal de crédito. Porém, para verificar a transmissdo desse
canal para o emprego, ele utiliza uma divisdo geografica — distritos onde historicamente a
atividade de empréstimo foi advinda de bancos com maior exposi¢do a MBS sdo tratados
como regiBes altamente expostas a politica e a variagdo de métricas macroeconémicas dessas

regides é contrastada com regides menos expostas.

Zimmerman encontra que o QE1 gerou um aumento no refinanciamento no mercado
hipotecéario por meio de bancos comerciais e que isso levou & um aumento de consumo e
emprego em setores especificos, mas ndo nivel geral. Porém, no terceiro round de QE (QE3),
ele encontra um aumento nos empréstimos comerciais e industriais, em conjunto com
originacao de novas hipotecas, 0 que gerou um aumento substancial no emprego. Portanto,
ele concluiu que as LSAPs acabaram tendo um efeito similar & politica monetaria
convencional, ao influenciar a economia real por meio do canal de empréstimos. Uma outra
conclusdo interessante do estudo foi que 0 aumento de empréstimos comerciais e industriais

foi motivado por um aumento de oferta e ndo por um aumento de demanda.
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Figura 6.4. Crescimento do emprego entre 2008 e 2015, dividido entre o primeiro e o terceiro
tercil de bancos divididos pela sua exposicéo prévia a MBS
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Portanto, apesar das dificuldades de medicéo, parece que as medidas de QE tiveram
algum sucesso em influenciar a liquidez na economia de forma expansiva, atuando como um

canal de estimulo enquanto a politica monetaria tradicional estava limitada.

Quando pensamos nos custos relacionados a Balance Sheet Policies (BSP), havia duas
preocupac0es principais: (i) risco de inflacdo descontrolada e (ii) problemas de estabilidade
financeira, principalmente relacionados a tomada de risco excessivo por parte das instituicoes
financeiras — “reach for yield”. Além disso, existem as dificuldades de comunicacdo ao
introduzir novos instrumentos de politica monetéaria, especialmente conjugados com outros
(ex. FG).

Porém, o que acabou sendo verificado foi que os custos efetivos dessa politica se
mostraram relativamente baixos — o risco inflacionario ndo se manifestou e a estabilidade
sistema financeiro foi relativamente pouco afetada. Segundo Carlson et Al. (2020), a
evidéncia empirica aponto que apesar da tomada de risco ter acontecido, ndo ocorreu em grau

alto o suficiente para causar preocupagoes.
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7. Concluséao

O FED passou por uma extensa evolucdo historica até chegar no framework e no
arcabouco de politica monetaria atual, se adaptando de acordo com as evolucdes tedricas no
campo de politica monetéria e para melhor atender as necessidades da economia em

momentos extremos, como a crise financeira.

Em termos de instrumento para a politica monetarias, apesar de ainda ter possibilidade
do uso dos trés instrumentos convencionais disponiveis, sua ferramenta principal desde
meados de 1920 tem sido as opera¢cfes de mercado aberto. Como discutido nos capitulos,
esta se mostra superior as alternativas por possibilitar o controle mais direto do volume de

transagdes, mais flexibilidade e maior reversibilidade.

No que tange a ferramenta de politica monetéaria utilizada, historicamente houve uma
maior janela de tempo até que o Banco Central chegasse no padréo atual. Desde a década de
1940, o Banco Central Norte Americano passou de uma politica dependente do Tesouro
Americano, para uma politica acidentalmente expansionista focada na taxa de juros de curto
prazo até a politica de foco nos agregados monetarios na década de 70, a qual teve que ser
abandonada devido a fraca relacdo entre tais agregados e variaveis como inflacdo e emprego.
Apenas na década de 90, o FED atingiu um framework estavel - similar ao praticado nos dias
de hoje. Nesse periodo, ele implementou a estratégia focada implicitamente na meta de
inflacdo de longo prazo, tendo o Fed Funds como ferramenta e adoptado uma politica
“Foward Looking ”. Posteriormente a essa mudanca, houve apenas alteraces para 0 aumento
de transparéncia, atingindo o atual regime de metas de inflacdo flexivel — com o duplo
mandato buscando PCE de 2% e o crescimento pleno emprego.

A grande recessao foi o ponto de disrupcdo do modelo de atuagdo monetaria que estava
sendo bem-sucedido nas décadas anteriores. Nessa ocasido, mesmo com o FED rapidamente
levando a taxa de juros de curto prazo para 0%, ambas suas metas continuavam longe de
objetivo — fortes press@es deflacionérias e desemprego altissimo. Mais uma vez, o BC Norte-
Americano foi obrigado a adaptag&o para atuar de forma expansiva mesmo com sua principal
ferramenta limitada, além de buscar garantir a estabilidade do sistema financeiro. O FED

atuou por meio de duas grandes estratégias: Foward Guidance e as Balance Sheet Policies.
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Foward Guidance, sendo uma ferramenta de comunicacao, buscava indicar aos agentes
privados o caminho pretendido para a politica monetéria futura. Durante o trabalho utilizou-
se a categorizacdo de Campbell et al. (2020) de tais politicas. O paper as divide em trés
categorias: (i) Quantitativa — indicacGes vagas sobre a funcao reacdo do FED, (ii) Date-based
— com a introducdo de uma data especifica, (iii) Outcome-based — com a indicacdo de
pardmetros especificos para a continuidade da politica. Durante a crise, cada uma dessas
categorias foi utilizada em um momento, sendo as duas Ultimas mais potentes segundo a
literatura. Quando olharmos para os dados da época, essa eficacia também é indicada — tanto
a expectativa para a taxa futura quanto seu intervalo de confianca reduzem visivelmente ap6s

a introducdo do Date-Based FG.

A literatura também parece corroborar a eficacia de tal politica. Os estudos trazidos
nos capitulos anteriores fornecem evidéncias empiricas que, mesmo em um momento de
ZLB, as taxas de médio e longo prazo ainda continuam responsivas a comunicacao do Banco
Central. Porém, é importante ter em mente os desafios dessa politica, como o risco de o BC

transmitir uma visao negativa da economia e gerar um efeito adverso.

A segunda ferramenta ndo-convencional relevante explorada por esse trabalho foram
as Balance Sheet Policies. Inicialmente, tais politicas foram focadas em linhas de crédito para
fornecer liquidez para a economia e, posteriormente, o BC passou a realizar as compras de
ativos (LSAP) — comprando Treasuries de vencimento longo e titulos privados de alta
qualidade como MBS. Além disso, também houve os programas de extensdao de maturidade

do portfélio existente do FED.

Quando analisamos a eficacia de tais medidas, Bernanke!® ressalta que é importante
avalia-las sob uma ética de Credit Easing e ndo Quantitative Easing, pois 0s programas nao
tinham apenas o objetivo de fornecer liquidez para a economia como um todo, mas também
destravar os setores que foram mais afetados pela crise de forma a impedir uma contaminacéo
sistémica, reduzir os spreads e liberar o canal de crédito. Assim, sob uma 6ética da politica
tradicional, onde a expansdo do balanco do FED visa expansdo da oferta monetaria, as
politicas ndo teriam sido bem-sucedidas, uma vez que, pela reducdo do multiplicador

monetario, essa transmissao ndo ocorreu perfeitamente. Porém, durante esse trabalho foram

13 Em seu discurso na London School of Economics em 2009.
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trazidas algumas evidéncias empiricas sobre como as politicas parecem ter sido efetivas para
reduzir taxas mais longas e spreads (por exemplo, com a reducgdo da taxa de MBS). Além
disso, também existe evidéncia que os programas compras de ativos privados conseguiram
aumentar o nivel de empréstimos de bancos altamente afetados pela crise (aqueles com maior
exposicao a MBS). Por ultimo, foi destacado um paper que traz alguma evidéncia do impacto
no nivel emprego, especialmente apds o QE3. Portanto, ao pensarmos sob a Gtica de

Bernanke de Credit Easing, existem indica¢fes que as politicas foram bem-sucedidas.

O FED comegou seu processo de normalizagdo em 2015 com a subida da meta do Fed
Funds e passou a reduzir o seu balangco em 2017. Porém, Powell e 0 Comité destacavam que
muito havia mudado na Ultima década, entdo recriar o passado era contra produtivo e,
portanto, previam um nivel de Balanco superior ao nivel pré-crise. Para eles, 0 objetivo era
atingir o patamar onde o tamanho do balango fosse determinado apenas pela demanda e néo
ativamente controlado. Adicionalmente, o instrumento de remuneracdo de reservas, que
comecou a ser implementado no inicio da crise, foi fator fundamental do processo de
normalizacdo e ingressou o arcabouco convencional do Banco Central — demonstrando um

de muitos aprendizados do periodo de crise.

Assim, durante esse trabalho buscou-se explorar ndo apenas o funcionamento das
politicas monetarias ndo-convencionais no caso Norte-Americano, como também trazer
evidéncias sobre a eficacia tais politicas no contexto da Crise Financeira. Tanto as evidéncias
empiricas quanto os dados do periodo parecem indicar algum sucesso na postura monetéria
do FED que conseguiu fornecer estimulos adicionais a economia mesmo com a principal
ferramenta restrita. Além da atenuagdo dos efeitos da crise, a atuacdo do FED também
permitiu uma expansdo no arcabouco de politica monetaria, ampliando seu escopo de

atuacéo.

Porém, é importante ter em mente que ainda existem incertezas e dificuldades de isolar
0s impactos especificos das politicas na economia Norte-Americana, uma vez que ndo existe
um contrafactual. Além disso, existe um obstaculo adicional que muitas dessas medidas
ocorreram de forma simultanea — dificultando o isolamento do efeito individual de cada uma.

Nas palavras de Bernanke em sua biografia The Courage Act: “We can’t know exactly how
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much of the U.S. recovery can be attributed to monetary policy, since we can only conjecture
what might have happened if the Fed had not taken the steps that it did.”4.

14 Traduc3o livre: “N3o podemos saber exatamente o quanto da retomada do EUA pode ser atribuida a
politica monetaria, ja que podemos apenas conjecturar o que teria acontecido se o FED nao tivesse atuado
da forma que agiu”.
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