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RESUMO

Este trabalho visa a compreensdo dos motivos pelos quais, apesar da emisséo de trilhdes de
ddlares por parte do governo americano durante o Quantitative Easing, ndao houve elevagéo
significativa do nivel de precos na economia norte americana. Sera feita uma apresentacao da
Teoria Quantitativa da Moeda e da Teoria Monetarista, expondo razdes para que fosse esperado
um aumento da inflagdo apo6s a injecdo de liquidez por parte do FED. Apos o entendimento de
ambas as teorias, serdo abordadas as razdes que levaram ao colapso do sistema financeiro
americano. Também serdo abordadas as medidas adotadas pelo FED para reverter os efeitos da
crise, com énfase para a compra de ativos por parte do governo americano, que fez com que a
base monetéria crescesse cerca de cinco vezes. Utilizando de revisdo bibliogréfica e anélise de
variaveis e agregados econdmicos, sera discutida a hipotese de que a moeda emitida durante o
Quantitative Easing ndo chegou as méos da populacdo, logo ndo passou a de fato circular dentro
da economia. Por causa disso, 0 aumento da base monetaria ndo gerou um aumento do nivel de

precos.

Palavras-chave: Subprime. Inflacdo. Quantitative Easing. Teoria Quantitativa da Moeda.

Teoria Monetarista.



ABSTRACT

This work investigates the reasons why, despite the issuance of trillions of dollars by the US
government during quantitative easing, there was no significant rise in the price level in the US
economy. A presentation will be made of the Quantitative Theory of Money and the Monetarist
Theory, exposing reasons why an increase in inflation was expected after the injection of
liquidity by the FED. After understanding both theories, the reasons that led to the collapse of
the American financial system will be addressed. The measures adopted by the FED to reverse
the effects of the crisis will also be addressed, with emphasis on the purchase of assets by the
US government, which caused the monetary base to grow by about five times. Using a
bibliographical review and analysis of economic variables and aggregates, the hypothesis will
be discussed that the currency issued during quantitative easing did not reach the hands of the
population, therefore it did not actually circulate within the economy. Because of this, the

increase in the monetary base did not generate an increase in the price level.

Keywords: Subprime. Inflation. Quantitative Easing. Quantitative Theory of Money.

Monetarist Theory
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1 INTRODUCAO

A década de 1970 nos Estados Unidos foi marcada por inovagbes no mercado
americano de hipotecas (CAGNIN, 2009). Esses empréstimos passaram a ser securitizados, e
com isso esse mercado se tornou alavancado. Em 2008 ocorreu o colapso do sistema financeiro,
decorrente dos novos ferramentas inventadas pelos bancos para emitir mais titulos vinculados
a hipotecas.

Nos anos 2000, as hipotecas subprime passaram a ganhar cada vez mais relevancia
dentro da quantidade total de crédito imobiliario. Dado a prépria caracteristica do segmento,
os tomadores de crédito subprime passaram a ndo honrar com seus compromissos quando 0s
Estados Unidos iniciaram um ciclo de alta de juros em 2004, que culminou no colapso do
sistema financeiro poucos anos depois.

A crise financeira se estendeu para o setor real da economia, elevando o desemprego e
causando uma recessdo nos Estados Unidos e no mundo. Como resposta, o FED (Federal
Reserve) deu inicio a uma série de programas com o objetivo de reverter os efeitos causados
pela crise financeira. Inicialmente foram implementados programas cujo objetivo era garantir
liquidez as institui¢bes financeiras e detentores de titulos imobiliarios, além de um ciclo de
diminuicdo da taxa de juros, fazendo esta chegar ao zero lower bound. Entretanto, apés a
faléncia do banco Lehman Brothers, em agosto de 2008, a crise se agravou dado o clima de
incerteza instaurado no mercado.

Com o agravamento da crise, 0 FED deu inicio a um novo conjunto de programas,
conhecido como Quantitative Easing. O QE era constituido pela compra de ativos de
vencimento longo por parte do FED, afetando a demanda desses ativos e consequentemente
seu preco e rendimento. Assim, o FED pretendia reduzir a taxa de juros de longo prazo, para
reaguecer a economia americana, que sofria pela falta de liquidez, mesmo com a Federal Funds
Rate a zero.

Como resultado do combate a crise, ocorreu uma enorme expansao da base monetaria,
que passou de US$ 800 bilhGes no inicio de 2008 para US$ 4 trilhdes em 2014 (FEDERAL
RESERVE BANK OF ST. LOUIS, 2023). Entretanto, ao se analisar teorias econdmicas
classicas, chega-se a concluséo de que tal aumento da oferta monetaria deveria ter levado a um
aumento da inflacdo.

De acordo com a Teoria Quantitativa da Moeda, um aumento da oferta causa um

aumento proporcional do nivel de precos, uma vez que ha uma igualdade entre produto nominal
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(produto multiplicado pelo prego) e a quantidade de moeda em circulacdo vezes a velocidade
com que ela circula (FROYEN, 2016). Considerando o produto e a velocidade como
constantes, um aumento da base monetéria leva a um aumento dos precos.

A TQM n&o é a unica teoria a chegar a essa conclusdo. De acordo com a Teoria
Monetarista, que possui forte influéncia da TQM e da abordagem das expectativas adaptativas,
um aumento da oferta monetaria faz com que os agentes tenham em méos mais saldos nominais
do que o desejado, levando os mesmos a se desfazerem do montante extra de moeda que
receberam (CORAZZA; KREMER, 2003). Como todos os agentes econdémicos iriam desejar
gastar o saldo extra, iria ocorrer um aumento do nivel de precos. Os agentes estariam inclinados
a se “desfazerem” do excesso de moeda, exigindo assim menos bens em troca do mesmo valor
monetario.

Apesar de as teorias preverem um aumento do nivel de pregos, ndo foi o que realmente
ocorreu. Em nenhum momento entre 2008 e a década seguinte (2010-2019) ocorreu um
aumento da taxa de inflacdo acima do considerado normal para os Estados Unidos. A taxa mais
alta registrada nesse periodo foi no préprio ano de 2008, de 3,84%, sendo inclusive registrada
uma taxa negativa de inflacdo (deflacdo) no ano seguinte (FEDERAL RESERVE BANK OF
ST. LOUIS, 2023).

O objetivo deste trabalho é compreender os motivos pelos quais, mesmo apds quase
quintuplicar a base monetaria, a inflacdo nao tenha disparado nos Estados Unidos. Além disso,
é feita uma analise sobre as limitacdes da Teoria Monetarista e da TQM, uma vez que nao
foram capazes de prever os movimentos de varidveis no mundo real. Para a conclusdo desses
objetivos, serd utilizada revisdo bibliografica e analise qualitativa de dados, varidveis e
agregados macroeconémicos.

Ao longo do trabalho serd discutida a hipotese de que os modelos mencionados
pressupdem o acesso da populagéo aos recursos emitidos, enquanto as emissoes realizadas pelo
FED ndo chegaram nas maos da populacdo. Apesar de trilhdes de ddlares terem sido emitidos
ao longo do Quantitative Easing, a maior parte desses recursos foi destinada para garantir
liquidez as institui¢Bes, sem entrar em circulagdo na economia. Outros fatores também sé&o
levantados como explicacGes adicionais para a relativa estabilidade de precos nos Estados
Unidos, sendo eles o aumento do entesouramento causado pelo clima de incerteza, tirando
moeda de circulagdo, e a for¢a do ddlar no cenério internacional, que serve como uma vélvula

de escape para 0 excesso de ddlares.
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Este trabalho é dividido em trés secbes principais. Inicialmente, sera feita a
apresentacdo da Teoria Quantitativa da Moeda e da Teoria Monetarista, mostrando a razéo pare
que, de acordo com cada uma, uma expansdo monetéria acima do crescimento do produto causa
uma elevagéo do nivel de pregos.

Na segunda parte deste trabalho, inicia-se a compreensédo da crise do subprime, com a
contextualizacdo dos antecedentes e 0s motivos para o sistema financeiro ter entrado em
colapso. Além disso, serdo apresentadas as medidas do FED para conter os efeitos da crise,
com destaque para o Quantitative Easing, que foi o principal responsavel pela emissdo de
trilhdes de dolares por parte do Federal Reserve.

Na terceira e ultima parte deste trabalho, sera feita uma discussdo relacionada aos
motivos para que ndo tenha ocorrido uma elevacdo da taxa de inflagdo. Sera discutido
principalmente a hipotese de que a moeda emitida pelo FED ndo chegou nas méos da

populacdo, logo nédo circulou na economia.
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2 TEORIAS DE INFLACAO

Desde a década de 1990, temos como base da economia mainstream o que chamamos

de Novo

Consenso Macroeconémico. O NCM é um agrupamento das principais ideias

defendidas pelos autores mais relevantes da época. John B. Taylor, em "A Core of Practical

Macroeconomics”, publicado em 1997, faz uma sintese das principais ideias que os autores,

em geral, concordavam em relagdo a macroeconomia. Abaixo estdo descritos os 5 principios

identificados por Taylor:

a)

b)

d)

a analise das variacdes do produto real no longo prazo é feita a partir da teoria
neoclassica do crescimento. O aumento da produtividade depende do aumento do
capital por hora trabalhada (per hour for work) e do desenvolvimento tecnoldgico,
deslocando a funcéo de produgéo;

no longo prazo, ndo existe um trade-off entre inflacdo e desemprego. Com isso, uma
politica monetaria expansionista causara uma taxa de inflagdo maior no longo prazo,
sem afetar a taxa de desemprego;

Existe um trade off entre inflagdo e desemprego apenas no curto prazo, advindo da
teoria de expectativas racionais (que sera abordada mais a frente). De acordo com
Taylor, "monetary policy should keep the growth of aggregate demand stable in
order to prevent fluctuations in real output and inflation". Taylor diz que todas as
recessdes depois dos anos 1950 foram precedidas por um aumento da inflagdo. O
autor argumenta que impedir uma disparada da taxa de inflagdo é um meio de evitar
crises.

As expectativas dos agentes sdo altamente sensiveis a politica econdmica, assim
como a eficacia dessas mesmas politicas depende das expectativas dos agentes.
Conseguimos mudar isso com a abordagem das expectativas racionais. Um exemplo
pratico € a credibilidade do Banco Central. Caso o Banco Central ndo tenha
credibilidade, suas medidas ndo serdo tdo eficazes. A hipétese de expectativas
racionais diz que os agentes utilizam de valores passados e correntes para
formularem suas expectativas para o futuro, seja sobre uma variavel ou sobre o
comportamento dos agentes econémicos.

variagdes na politica monetaria afetam a demanda agregada, uma vez que esta é

sensivel a taxa de juros. Os responsaveis pela politica monetaria devem evitar
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mudancas bruscas na conducdo da politica. A taxa de juros de curto prazo deve ser

a variavel a ser ajustada em resposta a choques econdmicos.
Como mencionado no ponto Il, no NCM, uma politica monetéria expansionista nao
possui efeitos reais no longo prazo. Podemos, a partir disso, chegar na maxima monetarista: a
inflacdo é sempre um fendmeno monetario. Para este trabalho, sera dada atencdo a essa
definicdo, entendendo a teoria monetarista e 0s modelos classicos de inflacdo (com foco na

Teoria Quantitativa da Moeda), que serviram de base para a teoria monetarista.

2.1 O MODELO CLASSICO E A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

Importante ressaltar que ndo existe nenhum autor ou obra (anterior a Keynes) que
formalize o modelo cléssico. O que hoje chamamos de modelo cléssico é na realidade um
conjunto de contribuicdes dos autores da época.

Os Classicos entendem a oferta agregada como o total de produto que as familias e as
pessoas estdo dispostas a oferecer num certo periodo de tempo a um certo nivel de precos.
Definimos a fungéo de producéo como:

Y =f(K, L)

Sendo

Y = produto
K = capital
L = trabalho

Com isso, temos que o produto real varia em funcdo do estoque de capital e da
guantidade de mao de obra empregada. Consideramos K como sendo constante no curto prazo,
assim como a populacdo e a tecnologia. Assim, o nivel de produto ira variar conforme a
variacdo da méo de obra empregada.

O nivel de emprego 6timo é determinado pela interseccdo entre a oferta e demanda por
méao de obra. Caso haja desemprego involuntario, os salarios irdo diminuir, representando uma
diminuicao de custos e possibilitando que as empresas contratem mais méo de obra. Os salarios

nominais se ajustam para manter o pleno emprego.
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Figura 1 — Mercado de trabalho
Salario
Oferta de
Trabalho

Saléario de
Equilibrio

Demanda por
Trabalho

Quantidade de

Equilibrio

Fonte: Elaboragao propria.

Dentro do modelo classico, temos a Teoria Quantitativa da Moeda. A TQM é uma
equacao que relaciona a quantidade de transacdes a certo nivel de precos com a oferta de moeda
vezes a taxa de circulacdo da moeda. Como escrito por Corazza e Kremer (2003, p. 3), é "[...]
a hipotese sobre a causa principal das variacGes no valor da moeda"”. A equacdo parte da
igualdade entre a quantidade total de pagamentos em moedas e o total de bens e servicos
transacionados. Em toda compra ou venda, o valor monetéario pago é igual ao valor do bem ou
servico em moeda, logo o total de moeda transacionada é igual ao valor monetério do total de
bens transacionados.

MV =PT

M = quantidade de moeda
V = velocidade da moeda
P = nivel de precos

T = quantidade de transacdes

Essa equacdo vem da defini¢éo de velocidade da moeda. Se temos um valor de 100 em
transacOes (PT) com uma base monetéria de 10 (M), significa que cada unidade monetéria foi

utilizada, em média, 10 vezes.
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V =PT/M =100/10 = 10

Podemos substituir T por produto (Y), pois é uma variavel mais fécil de ser calculada

MV =PY

Os cléssicos consideram que o produto é determinado pela oferta. A quantidade de
moeda é uma variavel exdgena, controlada pela autoridade monetaria. A velocidade da moeda
¢ determinada pelos “habitos de pagamento e pela tecnologia de pagamentos da sociedade”
(FROYEN, 2016, p. 57). Um exemplo de habito e tecnologia é o PIX. Por ser definido por
fatores institucionais, podemos considerar VV como fixo no curto prazo, assim como Y. Fixando
essas duas variaveis, a TQM se torna uma relacéo entre quantidade de moeda e nivel de pregos.
Com a oferta de moeda aumentando, o nivel de precos deve necessariamente aumentar na
mesma propor¢do, mantendo a igualdade entre os dois lados. Podemos dizer que a TQM
consiste num conjunto de “[...] proposi¢des inter-relacionadas, ou postulados, que embasam a
conclusdo principal de que: P = f(M)” (CORAZZA; KREMER, 2003, p.8)

Os economistas neocléssicos adicionaram ao modelo a visdo da moeda como uma
“moradia temporaria” para o poder de compra. Esse conceito vem da abordagem de Cambridge.
A moeda serve para transportar poder de compra ao longo do tempo, entre 0 momento da venda
e 0 momento de compra de um bem ou servigo. 1sso nos leva ao questionamento sobre a
quantidade de moeda que os agentes desejam reter, ou em outras palavras, quanta moeda é
demandada pelos agentes.

A TQM parte de uma separacdo entre o setor real e o setor monetério da economia. Ou
seja, a moeda ndo afeta variaveis reais, como produto e emprego. Um dos pressupostos da
teoria classica é a flexibilidade de precos e salarios, assim mudancas na base monetaria néo
afetariam o mercado de bens e servigos. Em outras palavras, no modelo classico a moeda é
neutra.

Com mais moeda em circulacdo, os agentes teriam mais moeda disponivel para
consumo. Porém, a oferta no modelo classico é fixa. Assim, a demanda agregada aumentaria,
mas o nivel de produgdo permaneceria 0 mesmo. Logo, o nivel de precos deve aumentar para
compensar a diferenca entre a oferta e a demanda, retomando o equilibrio. Corazza e Kremer

(2003) sintetizam a TQM em cinco postulados:
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b)

c)

d)
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proporcionalidade: M e P variam na mesma proporcao. 1sso implica em dizer que 0s
saldos reais demandados pelos agentes (M/P) e V sdo estaveis. Se essas duas
variaveis nao forem estaveis, ndo podemos dizer que M e P variam necessariamente
na mesma proporgao;
causalidade: Variagdes em M procedem e causam variagdes em P. Podemos dizer
que P = f(M), com P sendo a variavel passiva e M a variavel ativa. Os classicos
consideram que, apds um aumento da oferta monetéria, 0s precos sdo reajustados
imediatamente, j& os neoclassicos consideram este um processo dindmico, onde essa
identidade ndo € verificavel em todos os pontos no tempo. O ajuste da economia se
verifica de forma direta e indireta:

- Direto: O aumento da oferta monetéria faz com que os saldos reais retidos pelos
agentes sejam maiores do que os saldos reais desejados. Assim, os agentes irdo “se
livrar” desse excesso de moeda consumindo bens e servigos. Como a economia
dentro do modelo classico se encontra no pleno emprego dos fatores de producéo,
0 aumento da demanda n&do serd acompanhado por um aumento da oferta, causando
apenas um aumento dos precos,

- Indireto: O aumento da oferta monetéria implica em reducdo da taxa de juros, que
por sua vez serve como incentivo para o aumento do nivel de investimento. Porém,
como a economia se encontra no pleno emprego, esse aumento do investimento
agregado causa apenas um aumento no nivel de pregos;

neutralidade: Varidveis monetarias ndo alteram variaveis reais, a ndo ser nos
periodos de ajustes (ponto destacado pelos neoclassicos). Se assume como
verdadeira a neutralidade da moeda.
Teoria Monetaria do Nivel de Precos: Como o nivel de precos € determinado
principalmente pela oferta monetaria, instabilidades de pregos sdo causadas
majoritariamente por distrbios monetarios. Grandes variagdes na taxa de inflagdo
sdo causadas por medidas equivocadas relacionadas a oferta de moeda. Importante
ressaltar que esse postulado se refere ao nivel geral de precos, e ndo a movimentos
relativos. Existem eventos (como quebra de safras) que causam variagdes nos precos
relativos,

Exogeneidade do Estoque Nominal de Moeda: Se a oferta de moeda ndo for

independente da quantidade de moeda demandada, ndo podemos afirmar que M

influencia P de maneira ativa. A oferta de moeda é determinada exogenamente pela
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autoridade monetéaria, enquanto o estogue real de moeda é determinado de maneira

enddgena, pela demanda dos agentes por saldos reais.

2.2 TEORIA MONETARISTA

O monetarismo tem suas bases na Teoria Quantitativa da Moeda. Com base na TQM,
a Teoria Monetarista estipula duais premissas principais: i) 0s agentes se importam mais com
a quantidade real de moeda (M/P) do que com a quantidade nominal; ii) os agentes querem
reter uma quantidade real de moeda definida (CORAZZA; KREMER, 2003).

Jahan e Papageorgiou (2014) elencam os principios chaves do monetarismo:

a) Neutralidade da moeda no longo prazo: o aumento da base monetaria ndo causa

efeitos reais no longo prazo;

b) N&o-neutralidade da moeda no curto prazo: uma expansdo monetaria possui efeitos
reais temporarios, uma vez que precos e salarios demoram para se ajustarem.

c) Crescimento monetario constante: a taxa de crescimento da oferta monetéaria deve
ser igual & taxa de crescimento do PIB, para ndo alterar o nivel de precos.
Crescimentos dissonantes podem desestabilizar a economia;

d) Taxa de juros flexivel: A regra do crescimento monetario mencionada no item
acima tem como objetivo possibilitar que a taxa de juros seja flexivel, fazendo com
que credores e devedores consigam tomar decisdes baseadas na inflagdo esperada e
na taxa de juros real.

A Teoria Monetaria chega a mesma conclusdo da TQM em relacdo ao aumento do nivel
de precos como resultado de uma expansdo monetaria. O monetarismo entende que a TQM
estabelece que os agentes se importam mais com a quantidade real de moeda do que com a
nominal, além de que os agentes ja tém definido previamente a quantidade real de moeda que
desejam reter (CORAZZA; KREMER, 2003). Como 0s agentes, para tomarem suas decisoes,
consideram os saldos reais, a quantidade nominal de moeda retida pelos agentes € igual ao
saldo real desejado. Logo, uma expansdo monetaria leva a um aumento do gasto agregado,
levado pela vontade dos agentes de se desfazerem do excesso de moeda para manter o saldo
nominal retido desejado. Porém, o gasto de um necessariamente significa a receita de outro.
Por isso, a sociedade como um todo ndo pode gastar mais do que sua receita, e isso leva a um
aumento do nivel de precos, com o objetivo de elevar as receitas até se igualarem novamente

com os gastos. A TQM pode ser expressa em termos de taxas de variagdo, uma vez que estamos
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analisando alteracbes na oferta monetaria (variacbes na taxa de crescimento da oferta)
(CORAZZA; KREMER, 2003):

MV =PY

In(MV) = In(PY)

In(M)+In(V) = In(P)+In(Y)

Assim chegamos a:

Gm + Gv=Gp + Gy

Onde G representa a taxa de mudanca percentual (CORAZZA; KREMER, 2003).

Dessa equacdo, podemos deduzir que mudancas na taxa de crescimento da oferta de
moeda (Gm) podem ser acompanhadas por mudancas na taxa de inflagdo (Gp), causando uma
série de efeitos em cadeia. Supondo que a taxa de inflagdo aumente, o custo de oportunidade
de reter moeda aumenta, pois a moeda passa a se depreciar mais rapidamente. Assim, a
demanda por saldos reais diminui, pois as pessoas estdo menos dispostas a reter moeda, e iSO
afeta a renda (Gy <> 0), a velocidade de circulacdo da moeda (Gv <> 0) e as taxas de juros real
e nominal. Importante destacar uma questdo que diferencia 0s monetaristas dos classicos: a
teoria monetarista admite que alteragdes no estoque de moeda tém efeitos reais, mas apenas no
curto prazo. Este € um ponto ja abordado pelos neoclassicos.

A quantidade nominal de moeda é determinada pela oferta, e a quantidade real é
determinada pela demanda. A oferta de moeda é uma func¢éo da taxa de inflacdo, renda e taxa
de juros, mas podendo ser influenciada por outras variaveis também. Como descrito por
Corazza e Kremer (2003), a demanda por saldos reais por parte dos consumidores dentro da
Teoria Monetarista é determinada pelo seguinte conjunto de variaveis:

a) Riqueza Total: total de recursos disponiveis que o agente possui para alocar em
ativos, sejam eles monetarios ou ndo. Mesmo principio da restricdo or¢camentaria na
teoria de escolha do consumidor.

b) Divisdo da Rigueza na Forma Humana e N&do-Humana: Agentes podem utilizar seu
conhecimento pessoal para adquirir riqgueza ndo-humana, assim como podem utilizar
riqueza ndo-humana para aumentar seu conhecimento. A riqueza humana é mais
liquida que a riqueza ndo-humana, assim quanto maior a participacdo da riqueza
humana na riqueza total do individuo, maior a demanda por moeda desse agente, de

modo a compensar a liquidez da riqueza humana.
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c) Taxa Esperada de Retorno da Moeda e de Outros Ativos: consideramos a taxa
nominal de retorno da moeda como sendo zero (excluindo casos de conta-corrente
remunerada, por exemplo). A taxa de retorno de um ativo depende de dois fatores,
sendo eles as taxas de juros que o ativo paga e a variacdo do prego desse ativo.

d) Preferéncia Pela Liquidez: apesar desse termo geralmente ser associado ao conceito
keynesiano, para Friedman, o principio da preferéncia pela liquidez diz que os
agentes sentem "necessidade"” de reter moeda. Quando a renda aumenta, 0 consumo
também aumenta, mas em propor¢do menor. Os agentes estocam parte da renda extra
em forma de moeda.

e) Grau de Estabilidade Econémica Esperada a Ocorrer: periodos de instabilidade
aumentam a relevancia do principio da preferéncia pela liquidez. Em periodos de
guerra iminente, por exemplo, as pessoas tendem a demandar mais saldos reais,
como uma forma de se precaver para 0 que esperam que va acontecer no futuro. Isso
causa uma diminuicdo da velocidade de circulacdo da moeda.

f) Taxa de Inflacdo: uma inflacdo mais alta representa um custo de oportunidade maior
de se reter moeda. O custo de oportunidade acaba sendo o principal fator

determinante para reter ou ndo a moeda.

Com isso, como descrito por Corazza e Kremer (2003), Friedman conclui que a
demanda por moeda é uma func¢&o de varidveis como nivel de precos (P), oferta de moeda (M),
renda nacional a pregos constantes (Y'), taxa de retorno nominal esperada da moeda (R*), taxa
de retorno nominal esperada dos titulos (R**), taxa de retorno nominal esperada dos ativos
fixos(R***), fracdo da riqueza do agente em forma humana em relagdo a forma ndo-humana

(w) e outras variaveis que podem afetar a demanda por moeda ().

Md =P f(M, Y', R*, R** R*** )

Num primeiro momento pode parecer que a taxa de inflacdo ndo esta sendo considerada,
mas ela estd implicita no fato de diversos ativos terem seu rendimento nominal afetado por ela.
Assim, Friedman utiliza da TQM para construir sua teoria da demanda por moeda
(CORAZZA; KREMER, 2003), chegando a mesma conclusdo dos economistas classicos, de
que a oferta de moeda deve crescer na mesma proporc¢do do produto, porém discorda do axioma

da proporcionalidade. Os classicos supunham uma demanda completamente estavel por saldos
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reais, logo uma expansao da base monetaria teria como efeito imediato um aumento do nivel
de precos. A Teoria Monetarista entende que a demanda por saldos reais pode néo ser estavel
no curto prazo, logo a economia passa por um processo de ajuste dindmico, e ndo estatico. A
Teoria Monetarista surge como um contraponto ao keynesianismo, que defendia que a politica
fiscal seria a ferramenta mais eficiente para estabilizar a demanda agregada. O monetarismo
enxerga a politica monetaria como a principal ferramenta, além de ter uma grande importancia
na determinacdo da renda nominal no longo prazo, uma vez que a politica monetaria é o
determinante do nivel de pregos.

Friedman recomenda como regra que o crescimento da oferta monetéaria deve se dar de
maneira constante, e que essa € a maneira mais eficiente de se estabilizar a economia. Os
monetaristas acreditam que existe uma defasagem de 6 meses a 2 anos entre a aplicacdo da
politica monetéria e seus efeitos na economia. Logo, politicas contraciclicas, ao invés de
amenizarem distdrbios na economia, podem gerar distor¢des futuras e aumentar as flutuacbes
econémicas. Uma politica de crescimento constante elimina possiveis fontes de flutuacoes e
disturbios. Em resumo, uma regra clara e objetiva de politica monetéaria é mais eficiente do que
0 uso de praticas discricionarias por parte das autoridades monetérias” (CORAZZA,;
KREMER, 2003).
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3 A CRISE DO SUBPRIME

O mercado imobiliario passou por um periodo de grande expansdo nos anos 90 e nos
anos 2000, atingindo seu pico em 2006. Em 2007, esse mercado comegou a contrair, € em
dezembro desse mesmo ano os EUA entraram em recessdo. O mercado como um todo passou
por momentos de turbuléncia. O governo anunciou programas para tentar acalmar o mercado
e amenizar os efeitos da recessdao. Em 2008 a crise piorou, a ponto de ser apelidada de “The
Great Recession”.

Anteriormente a crise, os EUA tiveram um periodo de grande expansdo do nimero de
construcdes residenciais, preco das casas e crédito para adquiri-las. O preco dobrou entre 1998
e 2006, e mesmo assim o nimero de americanos donos de casas aumentou, de 64% em 1994
para 69% em 2005. 40% dos empregos criados no setor privado entre 2001 e 2005 eram em
setores relacionados com habitacdo (WEINBERG, 2013).

3.1 ANTECEDENTES DA CRISE

Entre 1997 e 2006, o preco dos imdveis chegou a quase triplicar de valor, como
ilustrado no Gréafico 1. Para Borca e Torres (2008), o aumento dos precos dos iméveis se deu
principalmente por causa da expansao do crédito imobiliario, que se utilizava de taxas de juros
relativamente baixas, principalmente ap6s os atendados de 11 de setembro de 2001. Entre 2001
e 2006, o mercado de hipotecas movimentou uma média anual de 3 trilhdes de délares em
novas operacOes. Barca e Torres sugerem dois fatores responsaveis para tamanho volume:
aumento de novos potenciais compradores de imoveis (através da expansdo do crédito

imobiliario) e o aumento da securitizagdo desses créditos.
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Grafico 1 — Evolugdo do indice de Precos dos Imdveis nos EUA de 1997 a 2008
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Fonte: Borca e Torres (2008).

O primeiro fator se refere aos financiamentos subprime. Esse termo é referente aos
agentes econémicos que, de acordo com as normas de concessado de crédito publicas e privadas,
néo teriam condi¢des de adquirir os financiamentos que estavam recebendo, uma vez que sua
renda ndo seria capaz de suportar a parcela mensal do empréstimo. Muitos desses novos
devedores eram chamados de ninjas, expressao utilizada para se referir aquelas pessoas sem
renda, sem trabalho e sem ativos (no job, no income or no assets). Muitos dos empréstimos
foram cedidos a pessoas que sequer possuiam as condi¢des minimas legais referentes a
documentacdo, como por exemplo residentes ilegais e individuos inadimplentes nos dois anos
anteriores. Em resumo, ndo s6 havia muitas pessoas com acesso a crédito imobiliario como
muitas que ndo tinham condicBes de arcar com o empréstimo tomado por elas.

Sobre o segundo fator, ocorreu, no inicio dos anos 2000, um grande aumento da
securitizacdo dos empréstimos subprime. A securitizacdo de um empréstimo consiste na
conversao deste em um titulo que sera vendido a investidores institucionais. Assim, o risco do
empréstimo original acaba sendo transferido para os compradores desse novo titulo. Esse
processo teve inicio na década de 1970, com o governo americano incentivando a securitizacao
de hipotecas residenciais, ou seja, a criacdo de ativos lastreados em hipotecas (mortgage backed
securities, ou apenas MBS) (CAGNIN, 2009). As instituicdes financeiras estavam utilizando
do modelo Organizac¢do & Distribuicdo (O&D), onde organizavam as operac¢des de concessao
de crédito ao mesmo tempo que ofereciam a securitizacdo do mesmo. As instituicbes vendiam
a securitizacdo no mercado de capitais para investidores institucionais, criando um alto grau de

alavancagem e disseminando o risco. Como as instituigdes financeiras repassavam 0 risco,
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surgia espaco para operacdes de risco mais elevado, possibilitando um crescimento do nimero
de empréstimos subprime.

O advento da securitizacdo de empréstimos imobiliérios levou a criacdo de um novo
produto de derivativo, chamado Collateralized Debt Obligation (CDO), ou Obrigacdo de
Divida Colateralizada. Os CDO séo titulos de securitizacdo de hipotecas ja securitizadas
(CRUZ, 2017).

Se a securitizacdo de empréstimos imobiliarios deu origem aos CDOs, estes deram
origem aos Credit Default Swaps (CDS). Esses ativos funcionam como um seguro caso
ocorresse uma inadimpléncia vinculada ao CDO que estivesse sendo assegurado. Os
investidores donos de CDS pagam periodicamente um prémio, e em troca a seguradora cobre
a inadimpléncia. Entretanto, ndo era necessario possuir o CDO que estaria sendo assegurado.
Com isso, existiam diversos investidores assegurados para um mesmo empréstimo, e caso 0
este ndo fosse honrado, a seguradora teria que recompensar todos os detentores do CDS.

Como resultado dessas inovacdes financeiras, as instituicdes que concediam crédito ndo
se preocupavam mais se 0 tomador de empréstimo teria capacidade de arcar com a divida, uma
vez que esse empréstimo seria vendido no mercado secundario, na forma de MBS. Por sua vez,
0s bancos de investimentos que compravam esses ativos também n&o se preocupavam com a
chance de esse empréstimo ndo ser honrado, pois quanto mais MBS adquirissem, mais CDO
poderiam emitir. Por Gltimo, quem adquirisse os CDO emitidos pelos bancos conseguia se
proteger de um possivel default através dos CDS. Havia uma negligéncia geral em relacéo ao
risco de inadimpléncias dos empréstimos imobiliarios, incentivando a emisséo de créditos cada
vez mais arriscados.

Entre os anos de 2001 e 2006 tivemos um aumento considerdvel na participagdo das
hipotecas subprimes dentro do nimero total de emissdes. A emissdo de subprimes representava
menos de 9% das emissdes totais em 2001, mas chegou a representar mais de 20% no final de
2006, atingindo o montante de 600 bilhGes de dolares. O grafico abaixo mostra a evolucéo da

participacdo das hipotecas subprime dentro do total de emissoes.
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Grafico 2 — Emissao total de novas hipotecas e participacao das hipotecas subprime (2001-2006)
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Fonte: Borga e Torres (2008).

Abaixo, no Grafico 3, é possivel ver o numero de novas emissdes de hipotecas subprime
a cada ano, assim como quantas dessas novas emissdes sdo securitizadas. No ano de 2001,
metade das emissBes subprime foram securitizadas. Esse nimero foi crescendo ao longo dos

anos, até atingir a marca de 80% das emissdes securitizadas em 2006.

Gréfico 3 — Evolucéo do percentual de hipotecas subprime securitizadas (2001-2006)
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Fonte: Borga e Torres (2008).

Os emprestimos subprime, se caracterizavam por terem longa duracdo, geralmente 30
anos. Havia dois tipos distintos de contratos. No primeiro deles (contratos hibridos), havia um

periodo inicial de dois ou trés anos em que as prestacdes eram fixas, e a taxa de juros era
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relativamente baixa, sendo normalmente menor do que a praticada no mercado. Nos anos
seguintes, as prestacdes e 0s juros aumentavam, sendo ajustados periodicamente baseados nas
taxas de mercado. Esses empréstimos eram chamados de 2/28 ou 3/27. O outro tipo se refere
aos interest-only loans, onde os tomadores do empréstimo arcaram inicialmente apenas com 0s
juros da divida adquirida, com a amortizacdo da divida sendo incorporada depois. Ambos 0s
regimes comecam com parcelas mais baixas, e que depois comecam a aumentar de valor.

No inicio dos anos 2000, especialmente entre 2000 e 2002, a taxa de juros americana
manteve uma forte tendéncia de queda. Entre 2002 e 2004, manteve-se estavel, mas com
momentos especificos de queda, até que comecou a subir em 2005. Isso é importante porque
uma diminuicdo da taxa de juros permite o refinanciamento de empréstimos. Conforme as
parcelas referentes a divida imobilidria iam sendo reajustadas, as familias possuiam a
alternativa de refinanciar esse empréstimo, adquirindo um novo financiamento a taxas menores
para liquidar o empréstimo antigo. Em ambos os contratos (hibridos e interest-only loans) se
voltava a pagar apenas o juros, a uma taxa menor ainda. 1sso permitia duas coisas: a expansao
do namero de operagdes das instituices financeiras e a permanéncia dos segmentos subprime
no mercado imobiliario.

Esse “ciclo imobiliario”, como descrito por Borga ¢ Torrres (2008), sO era possivel
gracas a diminuicdo da taxa de juros norte-americana e a valorizacdo dos imoveis. O Gréafico 4
mostra a evolucdo da taxa de juros dos Estados Unidos. A partir de 2005, a taxa de juros comeca
a assumir uma tendéncia de alta, que se estende até 2007. As taxas de juros baixas permitiam
que o mercado imobiliario americano continuasse aquecido, com uma alta demanda por novos
financiamentos imobiliarios. O Grafico 5 mostra a evolucdo do indice do preco das casas nos
Estados Unidos. Os precos dos imoveis transacionados comecaram a cair a partir de 2007,
coincidindo com o periodo de alta da taxa de juros. Esse indice mostra que a procura por

imodveis havia diminuido.



Grafico 4 — Federal Funds Effective Rate (2000 — 2007)
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Grafico 5 — indice de pregos de iméveis residenciais (2000 — 2011)
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A taxa de juros comecou a subir na metade de 2004. N&o coincidentemente, o prego
dos imoveis comecgou a cair em 2007, 3 anos depois. Os empréstimos subprime ja ndo
conseguiam mais refinanciamento, ocorrendo entdo o reajuste das parcelas. Com o valor das

parcelas aumentando, além de a procura por imdveis diminuir, ocorreu um aumento da
inadimpléncia e do nimero de execucoes.
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3.2 O CRASH DA BOLSA

Apos a bolha da internet, a politica monetaria americana passou a ter um carater
expansionista, com a reducgdo da taxa de juros, contribuindo para que o mercado imobiliario
americano se mantivesse aquecido, atingindo seu apice no terceiro trimestre de 2005, com 8,5
milhdes de imoveis negociados nesse periodo, sendo 1,3 milh&o de novas casas e 7,2 milhdes
de casas ja existentes. Com o fim dos juros baixos e o inicio de uma politica monetéria mais
rigida, a concessdo de crédito diminuiu. Com menos crédito disponivel, foram realizados
menos financiamentos imobiliarios, diminuindo a demanda do mercado imobiliario e
reduzindo o preco dos imdveis. Esses fatores foram responsaveis pela queda dos precos dos
imdveis a partir de 2006.

Apesar da renovagdo dos empréstimos subprime ter reduzido, j& havia uma grande
quantidade de titulos lastreados nessas hipotecas disseminados entre investidores e instituicdes
financeiras. As novas ferramentas financeiras criadas a partir da década de 1970 (MBS, CDO
e CDS) deixaram o sistema financeiro interligado de modo em que quando os tomadores de
empréstimos ndo honrassem seus compromissos, através de um efeito cascata, haveria o risco
de o mercado colapsar.

Quando o preco passa a assumir uma tendéncia de queda, o refinanciamento dos
empréstimos imobiliarios se torna inviavel, uma vez que o proprio imdvel era posto como
garantia. Com isso, 0 aumento das taxas de juros acabou com o refinanciamento imobiliario de
forma direta e indireta. A forma direta se deu por ndo compensar renovar 0 empréstimo com
taxas mais altas. A forma indireta foi através da desaceleracdo do mercado imobiliario, levando
a diminuicdo dos precos dos imdveis, que por sua vez serviam de garantia nos financiamentos.

O mercado imobiliario americano possui um mecanismo fundamental para que seja
feito o entendimento da crise, chamado walk away. Caso as familias ndo conseguissem arcar
com suas obrigacdes referentes ao financiamento do seu imovel, o emprestimo poderia ser
liquidado entregando o imovel para a instituicdo emissora. O ato de entregar o imovel como
forma de quitar o empréstimo € chamado de execugdo. Esse mecanismo se torna atrativo
quando o preco do imdvel chega a um nivel inferior ao valor do empréstimo adquirido. Isso
também nos diz que o preco dos imoveis estd diretamente ligado ao valor dos créditos
imobiliéarios. Por consequéncia, o prego dos imoveis também afeta a securitizacdo de crédito

imobiliario.
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Conforme o preco de um imdvel cai, maior € a chance de o devedor dar walk out. O
valor de um contrato de securitizacdo é referente ao fluxo futuro esperado que a hipoteca vai
gerar. Com o preco caindo, o fluxo esperado também cai, uma vez que a chance de walk out
aumenta. Assim, quando os imodveis comecam a diminuir de preco, esse bem passa a nao
fornecer a mesma seguranca, ou como descrito por Borga e Torres, “maiores sao as chances de
0s compromissos hipotecarios ndo serem honrados, uma vez que a divida pode tornar-se maior
que o valor do colateral, fazendo com que o tomador abandone o pagamento da hipoteca e
entregue a propriedade do imével ao credor” (Borga e Torres, 2008). Isso, somado ao aumento
da inadimpléncia, deu inicio a um processo de deflacédo dos ativos vinculados a hipotecas.

O aumento da inadimpléncia obrigou as agéncias de rating a reduzir a classificacdo de
risco dos MBS e dos CDO, uma vez que as chances de default estavam mais elevadas.
Inicialmente, esses titulos tinham a classificacdo de investment grade, permitindo que esses
ativos fossem adquiridos por fundos de investimentos e fundos de pensdo, mas como esses
ativos foram rebaixados, os fundos foram obrigados a vendé-los para ndo ficarem
desenquadrados. A nova classificacdo de risco por parte das agéncias de rating colocou em
divida a validade da classificacdo de todos MBS disponiveis no mercado, criando um ambiente
de incerteza que levou a uma venda macica desses ativos, criando uma forca adicional para a
queda do preco desses titulos.

O grafico 6 mostra, de maneira destrinchada, a evolugéo da taxa de inadimpléncia. Em
2005, a inadimpléncia do segmento subprime se encontrava em torno de 10%, mas em 2008
chegou a bater 30%.
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Gréfico 6 - Taxa de Inadimpléncia por Tipo de Hipoteca nos EUA
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Fonte: Pereira (2014).

A queda dos precos dos ativos significou um prejuizo para as instituicdes financeiras e
para 0s detentores desses titulos em geral. Fundos de investimentos tiveram que realizar perdas,
diminuindo seu valor. Com o valor dos fundos diminuindo, houve um aumento dos resgates
por partes dos cotistas, que além de gerar perdas realizadas, gerou problemas de liquidez.
Diversos fundos chegaram a suspender temporariamente o resgate. Conforme o prejuizo
aumentava, maior se tornava o clima de incerteza no mercado, diminuindo mais ainda os precos
dos ativos.

Como o sistema financeiro estava interligado, a queda do pre¢o dos ativos resultou em
um efeito cascata, causando prejuizo bilionarios aos maiores bancos do mundo. Como descrito
por Brunnermeier (2009), em maio de 2007, a UBS encerrou as atividades de um de seus hedge
funds, o Dillon Read, ap6s sofrer uma perda de 125 milhdes de délares em MBS. Em junho,
dois hedge funds administrados pelo Bear Stearns passaram por dificuldades com chamadas de
margem, dado a incerteza do mercado. 1sso obrigou o banco a injetar 3,2 bilhdes de dolares
nesses fundos, numa forma de assegurar a credibilidade das instituicdes. Em julho do mesmo
ano, a National Association of Home Builders divulgou que as vendas de novas casas haviam
diminuido 6,6% entre julho de 2006 e julho de 2007, evidenciando o problema estrutural do
mercado imobiliario americano. Em agosto de 2007, o banco de investimentos francés BNP
Paribas publica uma nota anunciando que ndo consegue atribuir um valor aos ativos de trés
fundos diferentes.
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The complete evaporation of liquidity in certain market segments of the U.S.
securitisation market has made it impossible to value certain assets fairly regardless
of their quality or credit rating... BNP Paribas Investment Partners has decided to
temporarily suspend the calculation of the net asset value as well as
subscriptions/redemptions, in strict compliance with regulations, for these funds.

(KAR-GUPTA, GUERNIGOU, 2007, s/p?).
Pereira (2014) sugere que essa nota deixou o0 mercado com um alto grau de instabilidade
e volatilidade. O spread Libor-OIS de 3 meses é utilizado como um indicador de estresse no
mercado interbancério, pois ele mede a diferenca entre os juros cobrados em empréstimos de
3 meses e o0 juros overnight rolado durante 3 meses. O Grafico 7 mostra que o spread Libor-
OIS de 3 meses saltou de 10 pontos bases (0,1 pontos percentuais) em julho de 2007 para quase
100 pontos base em setembro do mesmo ano. Ou seja, 0s bancos estavam cobrando cerca de 1
ponto percentual a mais sobre empréstimos bancérios de 3 meses em relagdo a rolar um
empréstimo overnight por trés meses. O grau de incerteza era tanto que os bancos cobravam
juros muito elevados até para empréstimos de curto prazo, pois ndo sabiam quais bancos
estavam expostos ao risco de ativos "toxicos". Esse medo se estende para a propria situacao
interna do banco, pois ja ndo conseguia mais prever suas necessidades de liquidez, uma vez
que também poderia estar exposto a ativos toxicos. A incerteza sobre a liquidez futura fazia

com gue os bancos tivessem receio de realizar empréstimos.
Gréfico 7 — Spread LIBOR-OIS de 3 meses
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1 A completa evaporacdo da liquidez em certos segmentos do mercado de securitizacdo dos EUA tornou
impossivel avaliar certos ativos de forma justa, independentemente de sua qualidade ou classificag@o de crédito. ..
BNP Paribas Investment Partners decidiu suspender temporariamente o calculo do valor patrimonial liquido, bem
como subscricdes/resgates, no estrito cumprimento do regulamento, destes fundos
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O ano de 2007 marca o colapso do mercado imobiliario americano, que arrastou consigo
todo o mercado financeiro, por causa das ferramentas criadas pelos bancos para venderem
hipotecas subprime. Apesar de ter como marco inicial o ano de 2007, a crise se agravou mais
ainda em 2008. No segundo trimestre de 2008, o banco Bear Stearns declara faléncia, mas é
adquirido pelo JP Morgan pelo preco de apenas 10 dolares por acdo. Em setembro de 2008
ocorre 0 que muitos consideram o evento mais simbdlico da crise: o pedido de faléncia do
Lehman Brothers, o quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos. Havia um
consenso no mercado de que essa instituicdo era too big to fail, e de que o governo néo
permitiria a sua faléncia, mas ndo houve nenhum tipo de ajuda financeira por parte do governo
americano ao banco, resultando no encerramento de suas atividades.

A crise no setor financeiro se estendeu para o setor real da economia. No periodo de
um ano, entre dezembro de 2007 e dezembro de 2008, a economia norte-americana perdeu
mais de 2,5 milhdes de postos de trabalho, algcando a taxa de desemprego para 7,2%, ou, em
numeros absolutos, 11,1 milhGes de desempregados (CAMILLO, 2009). Entre outubro e
dezembro de 2008, meses imediatamente posteriores a faléncia do Lehman Brothers em
setembro, 0 GDP caiu 4,3% (FOLHAPRESS, 2009). Apesar disso, 0 GDP de 2008 fechou com
alta de 1,1%, sendo este o menor crescimento desde 2001, quando ocorreu a bolha da internet.
Entretanto, o produto americano sofreu uma reducéo de 2,4% (EXAME, 2010).

A queda dos pregos dos imdveis criou um ambiente de total incerteza em relacdo as
perdas relacionadas ao mercado imobiliario. Investidores passaram a ser mais cautelosos,
resgatando seu dinheiro de ativos mais arriscados e procurando ativos mais Seguros.
InstituicGes privadas passaram a ter mais dificuldade em arrecadar recursos, uma vez gque 0s
investidores preferiam adquirir titulos do governo americano, estes sendo 0s mais seguros do
planeta. O sistema financeiro sofria pela falta de liquidez e pelas perdas realizadas por causa

dos resgates em massas por parte dos investidores.
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4 MEDIDAS DO FED

Com o reflexo da crise financeira na economia real, foi necessario que o FED tomasse
uma atitude para estancar a crise. O ambiente de incerteza e a falta de liquidez fez com que a
economia ficasse travada. A faléncia do banco Lehman Brothers mostrou que as instituicoes
ndo necessariamente seriam resgatadas pelo FED, instaurando um medo constante de que
outros bancos poderiam quebrar. Com isso, 0 governo americano tomou medidas para garantir
liquidez as institui¢des financeiras e amenizar os efeitos da crise.

A partir de agosto de 2007, més da publicacdo da nota do BNP Paribas, o FED deu
inicio a um periodo de reducdo da taxa de juros. A Federal Funds Rate caiu de
aproximadamente 5,25% em agosto de 2007 para cerca de 2% em maio de 2008. Essa taxa se
estendeu até setembro de 2008, més da faléncia do Lehman Brothers, quando comegou a cair
novamente, alcancando o zero lower bound em dezembro de 2008.

Gréfico 8 — Federal Funds Effective Rate (2007-2009)
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Fonte: Elaboracédo prépria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Analisando a taxa de juros definida pelo FED nos tltimos 30 anos, conseguimos montar
uma equacéo que relaciona os juros com inflacdo e desemprego (Regra de Taylor). A regressao
encontrada recomenda diminuir os juros em 1,3 pontos percentuais caso a inflagdo diminua 1
p.p, e recomenda aumentar em 2 p.p caso o desemprego suba 1 p.p. A Regra de Taylor pode
ser usada como comparativo e parametro para definir a politica monetaria mais adequada.

Porém, de acordo com a regra de Taylor, a taxa de juros deveria ser de -5% para dar o estimulo
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necessario para a economia (RUDEBUSCH, 2009). Os juros ndo podem passar do zero lower

bound, assim o FED foi capaz de dar apenas metade do estimulo necessario.

Gréafico 9 — Federal Funds Rate e a Regra de Taylor
Percent
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Fonte: Rudebusch (2009)

Diversos mercados estavam com problemas de liquidez, sem circulacéo de crédito. Isso
diminuia o efeito da politica monetéaria. Com isso, 0 FED comecou a emprestar dinheiro para
mercados especificos, garantindo liquidez, desobstruindo o fluxo de crédito e fazendo com que
a politica monetaria recuperasse seu poder.

Outra medida do FED foi comprar papéis de longo prazo no mercado. Isso tinha como
objetivo diminuir os juros de longo prazo. O FED também comprou ativos lastreados em
hipotecas. O intuito disso foi diminuir o custo e as taxas de empréstimos de longo prazo para

donos de imoveis e empresas.

4.1 PROGRAMAS DE CREDITO

Inicialmente, sdo realizados programas de crédito, com o intuito de promover a liquidez
necessaria para as instituicdes depositarias. Modenesi, Saraiva e Paula (2017) destacam 0s
seguintes programas como principais: Term Discount Window Program (TDWP), Term
Auction Facility (TAF), Primary Dealer Credit Facility (PDCF), Term Securities Lending
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Facility (TSLF) e Reciprocal Currency Agreements (RCA). Cada um serd brevemente
abordado.

O Term Discount Window Program (TDWP) consistia principalmente de um
alargamento dos empréstimos de redesconto. Além de estender o prazo dos empréstimos de
emergéncia as instituicdes financeiras, promovia também uma flexibilizacdo das garantias e
uma reducéo da taxa cobrada (MODENESI; SARAIVA; PAULA, 2017).

Em dezembro de 2007 é criado o Term Auction Facility (TAF), cujo objetivo era
fornecer liquidez as instituicGes depositarias. A taxa de juros nesse programa era definidas
através de leildes, e os vencimentos variavam entre 28 e 84 dias. Inicialmente, em dezembro
de 2007 (inicio do programa) os leildes eram de 20 bilhdes de dolares com um prazo de 28
dias, mas com o agravamento da crise, em outubro de 2008 os valores chegaram a passar a
marca de 400 bilhdes de dolares, e a duracdo se estendeu para 84 dias (MODENESI;
SARAIVA; PAULA, 2017). O programa foi encerrado em marco de 2010, e tinha, no seu
apice, 493 bilhdes de dolares em crédito (WEINBERG, 2015).

Em marco de 2008, o FED criou o Term Securities Lending Facility (TSLF). Esse
programa entregava titulos liquidos e curtos do governo a primary dealers em troca de outros
ativos menos liquidos. Essas trocas eram realizadas com uma certa taxa, definida em leildo. No
apice do programa, havia 236 bilhdes de délares (WEINBERG, 2015).

Também em marco de 2008 o FED criou o Primary Dealer Credit Facility (PDCF).
Esse era um programa que comprava titulos de primary dealers, com o intuito de facilitar as
operacdes overnights. Foi encerrado em fevereiro de 2010, e teve no seu apice 130 bilhGes de
dolares (WEINBERG, 2015).

As turbuléncias na economia americana afetaram os dollar funding markets. Bancos
estrangeiros estavam com dificuldades de adquirir délares para financiarem seus investimentos
em ativos baseados na moeda americana. O FED ent&o criou um programa que tornava mais
facil a aquisicdo de ddlares pelos bancos centrais de outros paises. O FED vendia ddlar para os
outros paises, porém o pais deveria comprar de volta sua moeda numa data futura determinada,
usando a mesma taxa (swap lines). Esses contratos eram denominados de Reciprocal Currency
Agreements (RCA) (WEINBERG, 2015).

Entre dezembro de 2007 e outubro de 2008 o0 FOMC autorizou swap lines com 14
bancos centrais diferentes. Esses acordos expiraram em fevereiro de 2010. Em maio do mesmo

ano, devido a novas turbuléncias em short-term dollar funding markets, o FOMC autorizou
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swap lines com 5 bancos centrais. O programa teve seu pico em dezembro de 2008, com 586
bilhdes de dolares em swap lines (WEINBERG, 2015).

Esses programas de crédito tinham como objetivo garantir liquidez para as instituicdes
financeiras e para os detentores de ativos imobiliarios. A partir de setembro de 2008, com a
faléncia do banco Lehman Brothers, o FED deu inicio a uma séerie de medidas para reavivar a

economia, através da diminuicdo da taxa de juros de longo prazo pela compra de ativos.

4.2 QUANTITATIVE EASING

Como citado anteriormente, a taxa de juros ndo pode ir além do zero lower bound,
impondo assim um limite para o estimulo advindo da politica monetéria. Com a economia
recebendo apenas metade do estimulo necessario, o FED utilizou medidas ndo-convencionais
para devolver a liquidez necessaria para a economia.

Mesmo apds as amplas politicas de crédito, a economia americana continuava a se
deteriorar. Foi necesséria a busca por novos instrumentos de politica monetaria para conseguir
estimular a economia. Era necessaria alguma forma de influenciar a taxa de juros de longo
prazo, uma vez que esta é determinante para as decisdes de investimento e poupanca. Assim, 0
FED deu inicio as chamadas politicas de quase débito, que envolviam principalmente dois
programas: Large-Scale Asset Purchase Programs (LSAP) e Maturity Extension Program
(MEP). O LASP fez com que o FED aumentasse o seu balango, enquanto o MEP alongou o
vencimento dos ativos detidos pelo FED (MODENESI; SARAIVA; PAULA, 2017).

O LASP consistia na compra de ativos por parte do FED. Foram realizadas compras de
titulos do Tesouro, de obrigacdes de agéncias publicas e MBS garantidos pelas agéncias
publicas. O MEP promoveu a compra de titulos longos (6 a 30 anos) do governo que estavam
detidos no mercado em troca de titulos pablicos de duragéo curta (3 anos ou menos). Esses
programas ficaram conhecidos como Quantitative Easing (QE).

O QE foi implementado em trés momentos distintos. No final de 2008, com o
lancamento do LASP, comeca 0 Quantitative Easing | (QE I). Em novembro do mesmo ano,
foi criado o Government Sponsored Entities Purchase Program (GSEPP), onde o FED
anunciou a compra de 175 bilhdes de dolares em titulos de divida de agéncias, além de mais
1,25 trilhdo de dolares em MBS. O GSEPP tinha como objetivo reduzir as taxas de juros de
empréstimos do setor imobiliario. Como complemento, o FED adquiriu cerca de 300 bilhdes

de dolares em titulos longos do governo entre margo e outubro de 2009. Esses movimentos do
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FED fizeram com que seu balanco saltasse de US$ 900 bilhdes em setembro de 2007 para US$
2 trilhdes em novembro de 2010 (MODENESI; SARAIVA; PAULA, 2017).

Em novembro de 2010, dado o crescimento ainda lento dos Estados Unidos, é lancado
0 Quantitative Easing Il (QE Il1). A segunda leva de compra de ativos tinha como objetivo
estimular o gasto das familias e das empresas, e resultou na compra de US$ 600 bilhdes em
titulos de longo prazo do Tesouro americano. Em setembro de 2011, € lancado o MEP, para
auxiliar na reducéo da taxa de juros de longo prazo. Cerca de US$ 667 bilhdes em titulos longos
da carteira do FED foram trocados por titulos curtos.

Em setembro de 2012 foi lancado o Quantitative Easing 111 (QE I11), com o objetivo de
comprar US$ 40 bilhdes por més de MBS. A partir de janeiro do ano seguinte, com a
finalizacdo do MEP, além da aquisicdo mensal de MBS, o FED instituiu a aquisicdo de US$
45 bilhdes por més em titulos longos do Tesouro (MODENESI; SARAIVA; PAULA, 2017).
Essas compras se estenderam ao longo do ano de 2013. Em dezembro do mesmo ano, o FED
anunciou que iria reduzir o valor das compras a partir do ano seguinte.

O objetivo do FED com o Quantitative Easing era a reducdo da taxa de juros de longo
prazo, através da compra em larga escala de ativos. A reducdo da taxa de juros de longo prazo
era necessaria para retomar a circulacdo de crédito e incentivar o consumo e a producao,
afetando variaveis reais e revertendo as consequéncias da crise do subprime

Dado o tamanho do poder financeiro do Federal Reserve, quando essa instituicao
realiza a compra ou a venda de um ativo, consegue assim influenciar diretamente na oferta
deste, alterando, por consequéncia, seu preco e seu rendimento. Ao comprar de forma
expressiva titulos longos do governo, o FED consegue aumentar o preco deles, diminuindo o
seu rendimento e assim interferindo na taxa de juros de longo prazo. Este trabalho ndo se
propde a analisar a eficacia dessa politica de reducdo de juros através do QE, mas sim analisar
0s motivos para que tal medida ndo tenha desencadeado em um aumento da taxa de inflacéo.

O QE, através da compra de ativos, fez com que o balango do FED sofresse um grande
aumento e uma mudanca na sua estrutura entre os anos de 2008 e 2014. Em setembro de 2008,
més em que 0 banco Lehman Brothers encerrou suas atividades, o balan¢o do FED era de US$
900 bilhdes em ativos. Em outubro de 2014, quando foi anunciado o fim do QE, o balanco
patrimonial do FED totalizava US$ 4,5 trilhGes em ativos, 5 vezes maior que o balango de
setembro de 2008 (CRUZ, 2017). O aumento do balan¢co do FED € um sinalizador da
magnitude das emissdes monetarias realizadas pelo Federal Reserve durante o Quantitative

Easing
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4.2.1 Analise da base monetaria

Para muitos economistas, 0 Quantitative Easing representava um risco inflacionério,
principalmente se a economia americana ndo respondesse com o crescimento adequado. Essa
visdo tem sua fundamentacéo nas teorias classicas de inflacdo, discutidas no segundo capitulo.
Para os economistas da vertente classica, essa expansao da base monetaria deveria levar a um
aumento correspondente da inflagéo.

A expansdo do balanco patrimonial do FED serve como indicativo do crédito e da
liquidez injetada na economia nesse periodo. Isso se torna evidente quando analisamos a
evolucdo da base monetaria. No Grafico 10, é possivel verificar 3 momentos distintos de

expansao da base monetaria, resultado das trés etapas do Quantitative Easing.

Grafico 10 — Base monetéaria total dos Estados Unidos
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Fonte: Elaboragao propria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Até 0 més de agosto de 2008, a base monetaria manteve um crescimento estavel e

controlado. Em agosto, a base monetaria cresceu 0,07% em relagdo ao més anterior. No més
de setembro, com a implementacdo do QE I, a base monetéria cresceu 7,33%, porém no més
de outubro, novembro e dezembro, a expansdo foi de 24,92%, 26,92% e 15,54%
respectivamente (FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS, 2023).

No ano de 2009, por causa do QE I, a base monetaria mais do que dobrou, mostrando
um crescimento de aproximadamente 117% entre janeiro de 2009 e janeiro de 2010. A
implementacdo do QE II, em novembro de 2010, causou mais um salto da base monetaria.

Entre novembro de 2010 e julho de 2011, a base monetaria cresceu 36%. Entrando no ano de
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2012, no més de setembro ocorreu 0 lancamento do QE Ill, que assim como 0s programas
anteriores, causou mais uma expansao da base monetaria. Entre o inicio da terceira fase do
Quantitative Easing e o final do programa, em outubro de 2014, ocorreu um aumento de 54%
da base monetéria. Colocando todo o Quantitative Easing em perspectiva, entre agosto de 2008
e outubro de 2014 houve um aumento de 372% da base monetéria, saltando de US$ 800 bilhdes
de dolares para mais de US$ 4 trilhdes (FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS, 2023).

A teoria classica nos diz que os Estados Unidos deveriam ter sofrido um aumento da
inflacdo nos anos seguintes, uma vez que entre 2009 e 2014 o GDP americano cresceu cerca
de 22%. Apesar de o produto ndo ter acompanhado a expansdo monetéria, isso ndo refletiu em
um aumento da taxa de inflacdo na mesma medida. Como mostrado no Grafico 11, em 2008
os Estados Unidos registraram uma inflacdo de 3,84%, sendo essa a maior taxa registrada
durante a crise. Em 2009 ocorreu uma deflacdo de 0,36%. Apo6s isso, 0 maior valor registrado
foi de 3,16% em 2011.

Gréfico 11 — Inflagdo anual dos Estados Unidos (2000-2020)
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Fonte: Elaboracdo Prépria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.
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4.2.2 Razbes para nao ter ocorrido um aumento da inflacéo

O primeiro fator a ser analisado sera a caracteristica e o destino da moeda emitida pelo
FED. Durante o periodo do Quantitative Easing, a oferta monetéria cresceu quase 5 vezes. De
acordo com a Teoria Classica, deveria ocorrer um aumento dos precos conforme as novas
emissdes monetarias comecgassem a circular dentro da economia. Com a moeda chegando nas
méos da populacéo, haveria mais saldo nominal do que o necessario, havendo entéo o incentivo
para que os agentes se desfagcam desse montante extra.

A base monetéria ¢é dividida em diferentes agregados. Inicialmente, os Estados Unidos
tinham sua base monetaria dividida em M1, M2 e M3, mas em 2006 o terceiro agregado parou
de ser calculado. Com isso, apenas M1 e M2 continuam com suas séries historicas atualizadas
até o dia de hoje.

M1 representa a parte mais liquida da economia. De acordo com a defini¢do do Federal
Reserve Bank of St. Louis, O M1 considera o dinheiro fisico em circulagéo, saldos em conta-
corrente, cheques de viajante e depositos a vista. Ja o agregado M2 contempla todo 0 M1 mais
alguns outros ativos menos liquidos, como depdsitos de poupanca, time deposits menores que

US$ 100 mil e fundos de mercado monetario. Os Gréaficos 12 e 13 mostram a evolugdo do M1
e M2, respectivamente.

Gréfico 12 — Evolucdo do estoque M1
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Grafico 13 — Evolugdo do estoque M2
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Como ilustrado no Grafico 12, é perceptivel um aumento do M1 a partir da
implementacdo do Quantitative Easing, mas ndo tdo grande proporcionalmente quando
comparado com a evolugdo da base monetéaria total. O mesmo vale para o0 agregado M2, que,
como mostrado no Grafico 13, apresentou saltos com a implementacdo do QE mas ndo tdo
fortes quanto a base monetaria total. Se o salto da oferta monetaria ndo é tdo perceptivel em
M1 e M2, significa que a maior parte da moeda emitida, ndo chegou as maos da populacdo.
Com isso, a conclusdo classica de que um aumento da oferta monetéria leva a um aumento dos
precos nao pode ser aplicada, uma vez que pressupde 0 acesso da populacdo a moeda emitida.

Além de a populacdo ter acesso a moeda emitida, como dito antes, 0 modelo classico
considera produto e velocidade da moeda como duas variaveis fixas, porém, ao analisarmos a
realidade, s&o duas variaveis que, mesmo no curto prazo, ndo possuem a rigidez proposta pelos

classicos. Os Gréficos 14 e 15 mostram a evolucdo do GDP e do CPI, respectivamente.



Grafico 14 — Evolugdo do PIB americano
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Gréfico 15 — Consumer Price Index
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Fonte: Elaboracdo Propria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Os gréaficos mostram que ambos os indices cresceram de forma estavel até o inicio da
crise do subprime, onde ambos sofreram uma queda. Utilizando a linguagem da TQM, ocorreu
uma diminuicdo de P e Y. Além disso, como mostrado no inicio dessa se¢do, houve um
aumento de M. De acordo com a Teoria Quantitativa da Moeda, V é expresso por P vezes Y
dividido por M, logo uma diminuicéo de P e Y seguido de um aumento de M leva a diminuicdo
de V. Os graficos 16 e 17 mostram a evolucdo da velocidade do estoque M1 e M2,

respectivamente. Ambos os agregados tiveram uma reducdo da sua velocidade de circulacao,
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uma vez que seus estoques aumentaram de maneira desproporcional em relacdo ao GDP, que
inicialmente sofreu uma queda.

Gréfico 16 — Velocidade do estoque M1
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Fonte: Elaboragéo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Gréfico 17 — Velocidade do estoque M2
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

O indicador de velocidade dos estoques monetarios leva a hipotese de que apesar de ter
havido expansdo de M1 e M2, o montante extra de moeda que de fato chegou as méos da
populacdo ndo necessariamente foi utilizado para consumo. Seguindo o principio de

preferéncia pela liquidez, a propensdo marginal a poupar aumenta em periodos de instabilidade.
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Ou seja, além de a maioria da moeda emitida ndo ter chegado nas méos da populacao, o pouco
que chegou foi estocado pelos agentes, como forma de se proteger de possiveis flutuagdes.
Apesar de 0 M1 e 0 M2 terem crescido acima do seu entdo ritmo normal durante o QE, os

gastos com consumo ndo foram afetados, refor¢ando a hipotese de que a moeda que de fato

chegou as méos da populacédo nao foi utilizada para o consumo.

Grafico 18 — Gastos com consumo pessoal
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Fonte: Elaboracdo Propria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

O grafico 18 mostra a evolucdo do gasto para consumo proprio nos Estados Unidos.
Observa-se que o gasto cresceu de maneira estavel tanto durante a crise quanto depois. Ou seja,
apesar dos trilhGes de délares emitidos pelo FED, as pessoas ndo aumentaram seu padréo de
consumo acima da evolugdo normal dessa varidvel. Como mencionado na secéo 2.2, referente
a Teoria Monetarista, 0 monetarismo considera que periodos de instabilidade podem afetar a
demanda por moeda, através da preferéncia pela liquidez. Em situa¢des de incerteza, os agentes
sentem mais necessidade de reter moeda, aumentando a quantidade de saldos reais desejados.

Outro fator que deve ser levado em consideracdo é a forca do ddlar no cenario
internacional. Em momentos de instabilidade, ocorre um aumento da procura por moedas
fortes, e por ser a moeda da maior economia do mundo, o dblar é a moeda mais afetada
positivamente por tais turbuléncias. No estouro da crise, em 2008, mesmo tendo sido originada
nos Estados Unidos, o délar americano se valorizou, mostrando que os agentes econdémicos
foram em busca de dolares como forma de se protegerem. O euro, que no inicio de 2008 era

negociado a cerca de 1,6 ddlares, caiu para menos de 1,3 no final do ano. A alta procura por



46
dolares serve como uma ferramenta de escoamento de moeda. Muito do que fora emitido para

conter a crise saiu do pais, indo parar nas maos de bancos e investidores internacionais.

Grafico 19 — Taxa de cambio entre dolar e euro
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.

Esse processo se torna ainda mais evidente quando comparamos o délar com uma
moeda de menor influéncia, como o Real brasileiro. O Grafico 20 mostra a evolu¢do da taxa
de cambio de real para dolar. E nitida a valorizacdo da moeda norte-americana durante o
estouro da crise. Como ilustrado no gréafico abaixo, o dolar, que era negociado a menos de 1,6
reais antes da quebra do Lehman Brothers, chegou a ser negociado a cerca de 2,6 por um breve

momento. O cambio entre real e délar se permaneceu bastante instavel entre setembro de 2008
e marc¢o de 2009, mas flutuava perto de 2,3.

Grafico 20 — Taxa de cambio entre délar e euro
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base em Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Os dados apresentados ao longo dessa se¢cdo mostram que a moeda emitida pelo FED
entre 2008 e 2014, durante o programa conhecido como Quantitative Easing, apesar de ter mais
que quadruplicado a base monetéria dos Estado Unidos, ndo chegou a de fato entrar em
circulagdo. O aumento da base monetaria total n&o foi repercutido na mesma magnitude no M1
e M2, que medem os segmentos mais liquidos da economia.

As teorias apresentadas neste trabalho falham em explicar a realidade. A TQM
considera o produto como constante, mas como visto nos dados apresentados, o produto sofre
variagOes curto prazo. Além disso, a velocidade da moeda também sofre variagdes, uma vez
gque em momentos de instabilidade a tendéncia a entesourar moeda aumenta. Por sua vez, a
Teoria Monetarista falha por considerar que toda emissdo monetaria implica em um aumento
de M1, uma vez que a deducdo teorica se baseia no aumento dos saldos nominais dos agentes
serem maiores do que o desejado.

Ambas as teorias (TQM e Monetarista) falham em explicar a realidade e os fen6menos
econdbmicos durante o Quantitative Easing. A Teoria Quantitativa da Moeda parte de
preposices que ndo sdo verificadas na realidade (produto e velocidade constantes), enquanto
0 erro da Teoria Monetarista se resume a ndo considerar que nem toda emissao monetaria
resultara em um aumento do saldo nominal dos agentes. Sem o aumento dos saldos nominais,
ndo ocorre a série de consequéncias relatadas pela Teoria Monetarista. Além disso, como
mencionado, ocorreu um aumento de M1, mas o consumo nédo foi impactado por causa disso.
A TQM ndo consegue fornecer explicagdes para isso, mas a Teoria Monetarista que, por causa
da preferéncia pela liquidez, os agentes passam a reter mais moeda em periodos de incerteza,
alterando a velocidade de circulacdo da moeda. Conclui-se com isso a insuficiéncia de ambas
as teorias para explicar a realidade em momentos de crise, mas que a Teoria Monetarista se
mostra mais robusta, por considerar que os agentes podem tomar decisGes diferentes em
situacOes de instabilidade. Utilizando apenas o periodo analisado durante o trabalho, € possivel
concluir que ambos os modelos se mostram insuficientes para prever e compreender os efeitos

de uma politica monetéaria expansionista em periodos de alto grau de incerteza.
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5 CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo compreender os motivos para que, mesmo ap0s uma
expansao da base monetaria na ordem de trilhGes de dolares, os Estados Unidos ndo tenham
sofrido um aumento consideravel da taxa de inflagdo. De acordo com a Teoria Quantitativa da
Moeda, uma vez que hd uma expansdo da base monetaria, ocorre um aumento na mesma
proporcdo da inflagdo. J& pela Teoria Monetarista, uma expansdo da base monetéaria faz com
que 0s agentes tenham em maos mais saldos monetarios do que o desejado, levando-os a gastar
mais do que inicialmente haviam planejado, elevando assim o nivel de precos.

Conforme observado, ndo ocorreu um disparo da taxa de inflacdo apos a implementacédo
do QE, indo na contramdo do que previam a TQM e a Teoria Monetarista. Apds a faléncia do
banco Lehman Brothers, o FED deu inicio a um ciclo de grandes emissGes monetéarias e
concessdes de crédito para injetar liquidez e reativar a economia. Mesmo assim, ndo foi
registrado um disparo da taxa de inflacdo. No periodo seguinte ao inicio da crise, foram
registradas taxas negativas de inflacdo, e nos anos seguintes o CPI continuou sua tendéncia de
alta da mesma maneira que vinha nos anos anteriores a crise do subprime.

Apesar do aumento da base monetéria, M1 e M2 ndo sofreram grandes aumentos
durante 0 QE, mostrando que a maioria dos recursos emitidos pelo FED ndo entrou em
circulacdo na economia, ficando restrita a garantir liquidez as institui¢des financeiras. Porém,
é possivel detectar um aumento de M1 e M2 acima do considerado normal (analisando as séries
historicas de ambos 0s agregados) ap6s a implementacdo de QE. Com o aumento do dinheiro
nas maos da populacdo, era de se esperar, pela Teoria Monetarista, que os saldos monetarios
elevados causariam um aumento do consumo, que por sua vez levaria a elevagdo do nivel de
precos. Entretanto, isso ndo foi verificado na realidade. O consumo nédo foi afetado pelo
aumento de M1 e M2. Isso pode ser explicado pelo alto grau de incerteza instaurado na
economia pos faléncia do Lehman Brothers. Dada a incerteza elevada, os agentes escolhem
estocar moeda como forma de se protegerem de possiveis flutuagdes futuras.

Ambos os modelos falham em representar a realidade americana pos-crise do subprime.
A TQM tem como premissa a rigidez de Y e V, mas como mostrado, o produto e a velocidade
sofreram varia¢Ges no curto prazo. J4 a teoria monetarista, e 0 mesmo é valido para a TQM,
considera que toda emissdao monetaria chegard as maos da populagdo, ou em outras palavras,

toda expansao da base monetaria causa um aumento do M1. Apesar do M1 ter sido afetado
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pelo Quantitative Easing, a maior parte da moeda emitida nesse periodo foi destinada a setores
menos liquidos da economia, estando longe do acesso da populacao.

Mesmo que pequeno, poderia se esperar que o0 aumento do M1 levasse a um aumento
da inflacdo, mas do mesmo jeito que isso representa uma forga inflacionaria, a diminuigéo do
produto representa uma forca deflacionaria. A prépria equacdo da TQM chega a essa
conclusdo, apesar de que o embasamento tedrico considera o produto fixo no curto prazo.
Apesar de a equacdo do modelo admitir a diminuicdo do nivel de precos por causa da
diminuicdo do produto, o0 modelo pressupde a constancia do produto, logo a inviabilidade de
deflacdo pela diminuicdo do produto. Ja a Teoria Monetarista consegue explicar a ndo-elevagédo
do nivel de precos com o principio da preferéncia pela liquidez somado ao grau de instabilidade
da economia. Periodos de incerteza faz com que os agentes aumentem sua demanda por moeda,
pois passam a reter maior quantidade. A Teoria Monetarista se mostra mais robusta que a TQM.

Por mais que tais teorias tenham seu papel na histéria econdmica, a complexidade do
mundo moderno faz com que elas ndo sejam suficientes para explicar e prever fendbmenos
econdmicos no mundo real. A analise feita nesse trabalho mostra a insuficiéncia dessas teorias
para explicar os acontecimentos durante a implementacéo do QE. Entretanto, esse trabalho ndo
anula a viabilidade de ambas as teorias (especialmente a Teoria Monetarista, que se mostrou
mais robusta) para situa¢es de menor grau de incerteza.

Conclui-se, entdo, que o ndo-aumento da inflacdo durante o Quantitative Easing se deu
pelo fato de a maior parte da moeda emitida pelo FED ter ficado restrita as instituicGes
financeiras, garantindo-lhes liquidez e ndo entrando em circulagdo na economia. A parte que
as familias tiveram acesso foi utilizada para suprir o aumento da demanda por moeda, causado

pelo elevado grau de incerteza.
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