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RESUMO

A crise financeira de 2007-08 imp0s grandes desafios para a conducdo de politica monetaria
por parte do Federal Reserve, principalmente apos o esgotamento dos meios convencionais via
alteracdo da taxa bésica de juros da economia. Em dezembro de 2008, a meta de taxa de juros
atingiu seu limite nominal, conduzindo o FED a adotar medidas alternativas de estimulo a
retomada do crescimento econdmico e garantia a estabilidade de pregos. Bernanke e Reinhart
(2004) sugerem trés estratégias alternativas de condugao de politica monetaria sob taxa de juros
proximas a zero, que foram traduzidas na implementagdo de quatro programas de compra em
larga escala de titulos de longo prazo durante o periodo de 2008 e 2014. Este trabalho busca
discutir a respeito do papel do banco central moderno, os meios convencionais € nao
convencionais de politica monetaria e avalia os impactos das estratégias alternativas utilizadas
pelo Federal Reserve sobre as taxas de juros de longo prazo e a atividade econdmica. Para isso,
o trabalho analisa o comportamento dos dados no periodo e faz uma revisdo bibliografica
sistematica de trabalhos empiricos que tentam estimar os impactos das politicas alternativas
empreendidas. Os resultados obtidos demonstram redugdo significativa das taxas de juros de
longo prazo, principalmente com relagdo ao primeiro programa, assim como reagao robusta e

defasada dos indicadores de atividade econdmica.

Palavras-chave: Politica monetaria. Politica monetaria alternativa. Quantitative Easing.

Federal Reserve. Crise financelira.

Classificacao “Journal of Economic Literature” (JEL): E52



ABSTRACT

The financial crisis of 2007-08 imposed major challenges over the Federal Reserve’s
conduction of monetary policy, primarily after the inability to conduct monetary policy via
manipulation of the policy rate. In December 2008, the policy rate hit its zero nominal lower
bound, leading the central bank to adopt alternative strategies to stimulate the economic
recovery and ensure price stability. Bernanke e Reinhart (2004) suggest three alternative
strategies to conduct monetary policy at very low short-term interest rates, which were
summarized in the implementation of four large-scale asset purchase programs during 2008 and
2014. This study seeks to discuss about the functions of the modern central bank, the
conventional and unconventional ways to conduct monetary policy, and evaluate the impacts
of the alternatives implemented by the Federal Reserve over the long-term interest rates and the
economic activity. The study analyzes the data behavior in the period and makes a systematic
bibliographical review of empirical studies that estimate the impacts of the alternative policies
undertaken. The results show significant reduction in long-term interest rates, especially
regarding to the first program, as well as a robust and lagged reaction of economic activity

indicators.

Keywords: Monetary policy. Alternative monetary policy. Quantitative Easing. Federal

Reserve. Financial Crisis.
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1 INTRODUCAO

A conducdo de politica monetaria convencional na atualidade ¢ feita basicamente
através da sinalizag¢ao ao publico da taxa de juros oficial a ser praticada. A partir disso, o banco
central utiliza suas ferramentas operacionais para conduzir as taxas de juros de curto prazo ao
nivel desejado. Bernanke e Reinhart (2004) argumentam que, quando a taxa de juros oficial se
encontra proxima ou igual a zero, a efetividade dos meios convencionais de politica monetaria
para estimular a economia ja nao € mais factivel. Em meio a esse cendrio, os autores discutem
estratégias alternativas de conducao de politica monetéaria.

Primeiramente, apresentam que as autoridades monetarias podem prover seguranca aos
investidores através do comprometimento com politicas de taxas de juros em niveis baixos ao
longo de certo periodo de tempo, fazendo com que as expectativas de mercado sobre as taxas
de juros de longo prazo sejam reduzidas. A segunda estratégia consiste na alteracdo da
composi¢ao dos ativos mantidos pelo banco central. Devido a sua relevancia no mercado de
titulos, a autoridade monetaria pode influenciar o retorno dos ativos através da mudanca de
maturidade de sua carteira, ou seja, vendendo titulos de curto prazo e comprando titulos de
longo prazo. Se o mercado trata os diferentes ativos negociados como substitutos imperfeitos,
a alteracdo de suas demandas relativas tende a provocar a variacao de seus precos. Por ultimo,
os autores destacam a alternativa de expansdo do tamanho do balanco do banco central.
Também denominada como quantitative easing (QE), a estratégia atua através da compra de
ativos em larga escala, a fim de influenciar a oferta de reservas e o estoque monetério acima do
necessario para assegurar as taxas de juros de curto prazo em niveis proximos a zero.

Em 16 de dezembro de 2008, em meio a um cenario de deterioracdo da atividade
econdmica ¢ o inicio do que viria a ser uma das maiores recessoes norte-americanas, desde a
Grande Depressao dos anos 1930, por meio de um comunicado a imprensa, o Federal Open
Market Committe (FOMC) anunciou o intervalo da meta da taxa de juros oficial entre zero e
0,25%. Assim, os Estados Unidos passaram a vivenciar o cendrio discutido por Bernanke e
Reinhart (2004). No comunicado, as estratégias citadas pelos autores ja iam sendo desenhadas,

como demonstra o trecho a seguir:

The Federal Reserve will employ all available tools to promote the resumption
of sustainable economic growth and to preserve price stability. In particular,
the Committee anticipates that weak economic conditions are likely to warrant
exceptionally low levels of the federal funds rate for some time.[...] The focus
of the Commiittee's policy going forward will be to support the functioning of
financial markets and stimulate the economy through open market operations
and other measures that sustain the size of the Federal Reserve's balance sheet
at a high level. (FOMC, 2008, p. 1).
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No comunicado, a intenc¢do do Federal Reserve (FED) de desenvolver tanto a estratégia
de comprometimento com a politica no longo prazo como a de aumento do tamanho do balango
do banco central ficam evidentes. Ainda no mesmo documento, o FED ressalta os programas
de compra de titulos relacionados ao mercado hipotecario, anunciados no més anterior, assim
como futuros programas de compra em larga escala de titulos com maturagao de longo prazo.

Enquanto a taxa de juros esteve proxima a zero, o FED introduziu trés rodadas de
programas de compra de ativos em larga escala, além de um programa de mudanga de
composi¢ao do balango do banco central. Os trés primeiros foram langados nos anos 2008, 2010
e 2012, respectivamente, ¢ denominados de QE1, QE2 e QE3. J4 a mudanca de composi¢ao do
balango foi anunciada em setembro de 2011, sob o nome de Maturity Extension Program,
conhecida amplamente como Operation Twist.

Surge, portanto, a seguinte pergunta: as politicas monetarias alternativas implementadas
pelo Federal Reserve apds a crise de 2007-08 sob taxa de juros proximas a zero foram efetivas
em promover redugdo nas taxas de juros de longo prazo? A hipétese do trabalho ¢é a de que as
trés estratégias de politicas monetaria ndo-convencionais de Bernanke e Reinhart (2004),
traduzidas em cada um dos quatro programas de compras de ativo implementadas pelo Federal
Reserve, foram capazes de promover alteragdes nas taxas de juros de longo prazo da economia
e a melhora na performance da atividade economica.

O objetivo principal € avaliar a efetividade das ferramentas alternativas propostas por
Bernanke e Reinhart (2004) utilizadas pelo Federal Reserve como resposta a crise financeira
de 2007-08 em influenciar as taxas de juros de longo prazo na economia. Elas sdo
particularmente importantes por representar um custo de oportunidade para o investimento
privado e para as institui¢des de crédito na economia, bem como proporcionar efeito riqueza
sobre a disponibilidade de renda das familias.

O objetivo secunddrio € o de avaliar também se os impactos ocasionados pelo preco dos
ativos de longo prazo — e outros canais paralelos que nao o de aumento das taxas de juros de
longo prazo —refletiram em melhora na performance da economia real e garantia de estabilidade
de precos. Dessa forma, avalia-se o desempenho dos indicadores de crescimento do PIB e nivel
de desemprego, além do comportamento das taxas de inflacdo. Adicionalmente também ¢
avaliada a resposta das politicas sobre o mercado de agdes a fim de evidenciar o efeito riqueza
gerado pelas politicas implementadas.

A partir da eclosao da crise de 2007-08, muitos dos bancos centrais ao redor do globo
presenciaram o esgotamento dos meios tradicionais de politica monetaria para estimular a

atividade economica. Estados Unidos, Japao, Inglaterra e Unido Europeia sdo exemplos de
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economias desenvolvidas que enfrentaram essa restrigdo. Justifica-se um estudo a respeito da
efetividade dessas alternativas pela frequéncia como foram utilizadas de forma sem precedentes
ao redor do globo no periodo e pela falta de estudos a respeito do tema, principalmente no
Brasil.

Como metodologia de andlise, o presente trabalho faz uma revisdo bibliografica
sistematica de trabalhos empiricos que tentam estimar os impactos das politicas alternativas
empreendidas pelo Federal Reserve. Os estudos selecionados para a analise utilizam de
diferentes metodologias, como estudos de eventos, modelos de regressdo linear e vetores
autoregressivos, para estimar os impactos dos anuncios dos programas QEI, QE2, QE3
e Operation Twist sobre as taxas de juros de longo prazo, taxa de desemprego, inflacdo e
crescimento do PIB. Também ¢ feita uma rapida analise exploratoria do comportamento das
taxas de juros de titulos da divida publica do tesouro de longo prazo e de titulos de securitizacao
lastreados em hipotecas durante a execugdo de cada um dos programas. O periodo a ser
analisado compreende a extensdo dos quatro programas anunciados pelo FED, indo de 2008 até
2014. Os dados utilizados pelos autores e também na analise exploratdria sdo de fontes como
repositorio digital do Federal Reserve, Federal Reserve Economic Data (FRED), Bloomberg,
repositorio de dados do Tesouro dos Estados Unidos, entre outros.

Esta monografia ¢ dividida em seis capitulos, compostos pela introdugdo, quatro
capitulos de desenvolvimento e a conclusdo. Apos a introducao, o segundo capitulo resume o
papel dos bancos centrais na economia atual e como ¢ conduzida a politica monetaria
convencional, levantando aspectos tedricos e operacionais. O terceiro capitulo busca detalhar
as estratégias de politica monetaria alternativa quando a taxa de juros basica da economia chega
a seu limite nominal e demonstrar seus possiveis mecanismos de transmissao sobre as taxas de
juros de longo prazo. O quarto capitulo descreve as politicas de reacdo a crise de 2008
implementadas pelo FED, desde o esgotamento dos meios tradicionais de condugdo de politica
monetaria até os quatro programas de politica monetaria alternativos. O quinto capitulo analisa
e compara o comportamento das taxas de juros de longo prazo, os resultados dos estudos
empiricos e os efeitos sobre o desempenho de indicadores de atividade econdomica estimados
para os quatro programas. Por fim, o trabalho termina com a conclusdo fazendo um apanhado
geral de todo o trabalho e definindo a efetividade ou ndo da condugao alternativa de politica
monetaria implementadas pelo Federal Reserve no periodo de 2008 a 2014 em alterar as taxas
de juros de longo prazo na economia, assim como a promo¢ao de crescimento econdmico,

reducdo dos niveis de desemprego e estabilidade de pregos.
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2 PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS E A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA
CONVENCIONAL

2.1 INTRODUCAO

O presente capitulo apresenta as principais fun¢des assumidas pelos bancos centrais ¢
define como ¢ feita a conducao de politica monetaria convencional na atualidade. Dessa forma,
¢ descrito o papel que a autoridade monetaria assume sobre a economia e quais 0s instrumentos
que utiliza para influenciar a atividade econdmica. Discute-se também como as taxas de juros
de curto e longo prazo sdo formadas, assim como a modificagdo delas interfere na economia
real. O capitulo tem o objetivo de contextualizar a atuacdo e instrumentalizacdo da politica
monetaria convencional e detalhar em especial como as mudangas nas taxas de juros de longo
prazo influenciam os niveis de investimento € consumo.

Na primeira secao ¢ feito um detalhamento das fun¢des que os bancos centrais modernos
exercem, bem como a descricdo do processo de criagdo de moeda e composi¢ao da base
monetaria e dos meios de pagamento na economia. Na segunda se¢do, discute-se a constituicao
tedrica por tras de como ¢ conduzida a politica monetaria convencional e os instrumentos de
operacionalidade que a autoridade utiliza para tal. Na terceira secdo ¢ feito o detalhamento da
teoria por tras da formagao das taxas de juros, bem como os canais pelos quais elas atuam sobre

a atividade econdmica.
2.2 PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS

Ao longo da histdria, o papel e atuagdo dos bancos centrais foram sendo modificadas de
acordo com mudangas no ambiente economico e financeiro. Moenjak (2014) argumenta que
depois de varias experiéncias e aprendizados, hoje ¢ reconhecido de forma ampla que o
principal papel do banco central moderno € o de prover um ambiente econdmico so6lido e estavel
para possibilitar um crescimento econdmico sustentdvel de longo prazo. Essas condi¢des
podem ser atingidas através da entrega de estabilidade monetaria e financeira, garantindo a
manutencao do valor da moeda nacional e o funcionamento do sistema financeiro de forma
fluida e eficiente em termos de alocagdo de recursos. Nesse ambiente os agentes econdomicos
privados podem fazer suas escolhas de investimento e consumo da forma mais eficiente
possivel. O autor elenca cinco tipicas fun¢des de um banco central moderno. Sdo elas (a)
emissao de moeda, (b) supervisdo e provisao do sistema de pagamentos nacional, (c)

emprestador de ultima instancia, (d) supervisao bancaria e (e) condugdo de politica monetaria:



a)

b)
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Emissdo de moeda: os bancos centrais modernos sdo os responsaveis pela emissao
de moeda apoiada pelo Estado na forma de cédulas e moeda fisica ou por meio
eletronico. Na forma eletronica, ¢ creditado eletronicamente o valor desejado nas
contas dos bancos comerciais mantidas no banco central. Essa forma de dinheiro
eletronico cumpre o papel de moeda por poder ser convertida em cédulas sempre
que desejado. A quantidade de cédulas e moedas mais as reservas dos bancos
comerciais constituem a base monetdria, que representa a forma mais liquida de
moeda e o agregado monetario que o banco central possui controle sobre;
Supervisao e provisao do sistema de pagamentos nacional: o banco central atua
como um banco para os bancos comerciais, recolhe seus depositos e fornece fundos.
O autor ainda destaca dois papeis ativos que os bancos centrais assumem atualmente
sobre o sistema de pagamentos nacional. O primeiro corresponde a garantia de
fluidez ao sistema de pagamentos na forma de regulador e, o segundo, a atuagdo
como prestador de servigos. Como regulador, o banco central estabelece regras e
diretrizes, a fim de reduzir a probabilidade de falhas, melhorar a eficiéncia e
assegurar justica e igualdade no uso do sistema de pagamentos. Na forma de
provedor, o banco central ¢ geralmente o responsavel pelo sistema de transferéncias
de grandes valores na economia. E mais eficiente para transferéncia de fundos
interbancarios ter um unico sistema central de pagamentos do que uma série de
sistemas fragmentados. Como o investimento para tal estrutura é muito elevado, a
intervengao publica permite que o sistema nacional de pagamento funcione como
um bem publico, permitindo o acesso de todos os bancos comerciais a rede;
Emprestador de Gltima instincia: o banco central tem a fun¢do de fornecer liquidez
a bancos individuais, a0 mercado como um todo ou ainda injetando capital de risco
em bancos problematicos. A primeira delas refere-se a fornecimento de empréstimos
de curto prazo para bancos com problemas em saldar suas obriga¢des de curto prazo.
A segunda forma ¢ fornecer liquidez ao mercado como um todo em momentos de
crise de liquidez. Por ultimo, em casos em que a institui¢des financeiras enfrentam
problemas de solvéncia, o fornecimento de crédito de curto prazo muitas vezes ndo
¢ suficiente para que a institui¢do retorne as suas condi¢des normais. Nesses casos,

o banco central pode decidir por injetar capital de risco e assumir parte da geréncia



17

da instituicdo. O autor ressalta que os bancos centrais modernos geralmente
minimizaram a utiliza¢do de tal fungio a fim de evitar problemas de risco moral';

d) Supervisao bancéaria: a fim de reduzir o risco presente em instituicdes financeiras

individuais e para o sistema como um todo, o banco central geralmente assume o
compromisso de licenciar novos bancos, examinar e monitorar as operagdes
bancérias, estabelecer requisitos regulatorios, garantir a conformidade dos bancos
comerciais, e por fim, definir as medidas cabiveis as instituicdes financeiras em
inconformidade;

e) Condugdo de politica monetaria: o banco central tem a fun¢do de calibrar o fluxo e

a quantidade de moeda na economia. A maneira mais comum de condugdo de
politica monetaria ¢ através de ajustes na taxa de juros oficial do governo e nos
depositos compulsorios exigidos. A condugdo de politica monetéria ¢ a fungdo do
banco central foco de andlise no presente trabalho e serd tratada de maneira
detalhada mais adiante.

Além das fung¢des elencadas acima, Carvalho et al. (2015) destacam também a funcdo
do banco central de ser o depositario de reservas internacionais. A maioria dos bancos centrais
modernos detém grande parte das reservas internacionais transacionadas entre os agentes
econOmicos residentes e nao residentes. Com a posse de uma grande quantidade de divisas, as
autoridades monetarias podem agir contra a volatilidade da taxa de cambio, realizando compra
ou venda de moeda estrangeira no mercado de divisas. Porém, € ressaltado que a globalizagao
hoje existente nos mercados reduziu significativamente a possibilidade de controle da taxa de
cambio.

Os autores detalham o processo de criacdo de moeda e relacionam a composi¢ao do
balanco do banco central com suas fungdes. O conjunto de meios de pagamento na economia
consiste na totalidade dos ativos em posse do publico que podem ser usados para a liquidacao
de compromissos a vista ou futuros. Assim, ressaltam que a totalidade dos meios de pagamento
representa a soma da quantidade de papel-moeda (ou metalico) em posse do publico, também
chamada de moeda manual, com a quantidade de depdsitos a vista contida nos bancos
comerciais, chamada de moeda escritural.

O banco central ¢ a unica autoridade com o poder de emissdao de moeda manual. Os
autores salientam que a base monetaria decorrente dessa emissdo ¢ formada pelo agregado do

papel moeda em circulagdo e os encaixes dos bancos comerciais mantidos no banco central na

! Quando um agente aumenta a exposigdo ao risco sabendo que ndo ird arcar com todos os custos do risco
assumido.
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forma de depdsitos voluntarios e compulsdrios. Em contrapartida, os bancos comerciais sdo as
instituicdes autorizadas a criar moeda escritural. Como os bancos estdo permitidos a receber
depositos a vista, que funcionam como meios de pagamento, toda vez que um banco realiza um
empréstimo, ocorre uma operagao contabil que credita o valor concedido no lado ativo do
balango do banco, enquanto que ¢ criado um depdsito a vista no lado passivo. Esse processo ¢
sustentavel gracas ao saldo das demais contas correntes detidas pelo banco, que dificilmente
serdo sacadas simultaneamente. Para atender a necessidade de saques e a geragao de depdsitos,
0s bancos comerciais mantém reservas técnicas de moeda em caixa. Além de manter encaixes
técnicos para honrar seus compromissos com o publico, os bancos também realizam encaixes
com a autoridade monetaria na forma de reservas compulsorias e voluntarios. Como resultado,
a tendéncia ¢ que a quantidade de moeda escritural na economia seja maior que a quantidade
de moeda manual.

Os Quadros 1 e 2 expdem como contabilmente ¢ alocada dentro do balango da
autoridade monetaria e dos bancos comerciais a quantidade de moeda emitida. Como pode ser
visto no Quadro 1, a Base Monetaria (16) representa um passivo para o banco central e expressa
a fun¢do de emissor de moeda. Outras fungdes que podem ser identificadas no balango ¢ a de
emprestador de ultima instancia, na conta de Redescontos e Empréstimos (14) e a de depositario
de reservas internacionais também no lado ativo, na conta de Reservas Internacionais (12). Ja
no Quadro 2, a operagdo contabil para criagdo de moeda escritural detalhada anteriormente ¢
expressa na conta de Depdsitos a vista (6), na parte passiva, em contrapartida com a conta de
Empréstimos (1), no lado ativo. O agregado dos dois balancos representa a totalidade do sistema
monetario, que € constituido pelo conjunto de instituigdes autorizadas a emitir moeda, tanto
manual como escritural. Carvalho et al. (2015) salientam que no agregado dos balancetes, os
valores contidos nas contas de ativo e passivo de Redescontos e Empréstimos (rubricas 14 e 9)
e de Reservas Bancdrias (rubricas 16.2 e 2) sdo anulados, enquanto que as contas passivas
Papel-moeda em poder do publico (16.1) e Depositos a vista (6) representam a totalidade dos
meios de pagamento.

Quadro 1 — Balancete estilizado de um banco central

Ativo Passivo

Base Monetaria (16)

Papel moeda em poder do ptblico (16.1)
Reservas Bancérias (16.2)

Empréstimos no Exterior (17)

Outras Fontes (18)

(12) Reservas Internacionais
(13) Titulos Publicos

(14) Redescontos € Empréstimos
(15) Outras Aplicagdes
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Ativo Passivo

Total Ativo Total Passivo

Fonte: Elaboragao do autor com base em Carvalho et al. (2015, p. 9).

Quadro 2 — Balancete estilizado de um banco comercial

Ativo Passivo

Passivo Monetario

(1) Empréstimos Depositos a vista (6)

(2) Reservas bancarias

(3) Titulos publicos e privados
(4) Imobilizado

(5) Outras aplicacdes

Passivo Ndo Monetario

Depositos a prazo (7)

Empréstimos internos ¢ do exterior (8)
Redescontos ¢ empréstimos (9)
Patrimonio liquido (10)

Outras fontes (11)

Total Ativo Total Passivo
Fonte: Elaboragao do autor com base em Carvalho et al. (2015, p. 8).

A demanda por base monetaria ou moeda manual ¢ composta pela demanda dos bancos
comerciais ¢ do publico em geral. O publico demanda base para converté-la em meios de
pagamento, enquanto que a demanda dos bancos decorre da necessidade de manutencao de
reservas (encaixes compulsorios ou voluntarios). A oferta, como ja mencionado, fica a cargo
da autoridade monetaria que estabelece a quantidade de base monetaria na
economia (CARVALHO et al., 2015). Da proporcao dos meios de pagamento, constituida pela
base monetaria e os depdsitos a vista, pode-se identificar o multiplicador monetario da
economia. Esse nada mais ¢ do que razdo entre os meios de pagamentos e a base monetaria,
sendo sempre positivo e maior ou igual a 1. Carvalho et al. (2015) demonstram a formagao do
multiplicador monetario algebricamente:

il rereRy .

De forma que,
= f(d,e) de2s0e2 <9 2
a=f ,e), onde — e 2)

Sendo que o ¢ o multiplicador monetério, d representa a razdo entre a totalidade dos
depositos a vista sobre a quantidade de meios de pagamento na economia, enquanto
que e traduz a razdo entre a soma dos encaixes técnicos, compulsorios e voluntarios sobre o

agregado dos depositos a vista. A interpretacao das demonstragdes algébricas acima € que para
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dada razdo depositos a vista/meios de pagamento (d), um aumento da relagdo de reservas
bancarias/depositos a vista (e) corresponde a uma diminui¢do do multiplicador a. Alteragdes
em e ocorrem em virtude de modificacdes no nivel de reservas compulsorias exigidas pelo
banco central, mas também refletem o nivel de aversdo dos bancos comerciais em recorrer a
autoridade monetaria por necessidade de reservas. Por outro lado, se para um dado valor de e,
ocorre um aumento narazdo depdsitos a vista/meios de pagamento (d), o ¢ impactado
positivamente. Efetivamente, modificagdes na razdo d representam mudanga de
comportamento da gestdao dos bancos sobre seus ativos e passivos, além de alteragdes na
demanda por crédito por parte da populagdo. Ou seja, o aumento de depdsitos a visa em relagao
a quantidade de meios de pagamento acontece quando existe uma oferta maior de crédito para
atender uma correspondente demanda da sociedade.

A interpretagao do multiplicador pode ser traduzida na formula abaixo:
AMP = aAB 3)

A varia¢do dos meios de pagamento (AMP) ¢ igual ao produto da variagdo da base
monetaria (AB) e o multiplicador monetario (o). Assim, um aumento da base monetaria
representa um crescimento de o vezes a quantidade dos meios de pagamento. Em resumo, a
interpretacdo ¢ a de que o banco central pode controlar a quantidade de meios de pagamento
agindo diretamente sobre o tamanho da base monetaria ou sobre o multiplicador monetario.
Quanto a atuacao sobre o multiplicador monetario, essa pode ser feita de forma direta ou
indireta. O banco central pode atuar diretamente manipulando a razao e, alterando a propor¢ao
de reservas compulsorias exigidas em rela¢do a quantidade de depositos a vista mantidas pelos
bancos comerciais. A atuagdo de forma indireta pode ser feita a partir de modificagdes nas taxas
de juros das operacdes de redesconto e empréstimos do banco central aos bancos comerciais.
Nesse caso, a razao d ¢ impactada porque fica mais caro recorrer ao banco central por auxilio
de reservas, fazendo com que os bancos comerciais passem a atuar mais cautelosamente sobre
suas politicas de concessdo de crédito. Adicionalmente, e também sofre impacto pelo fato dos

bancos tenderem a buscar politicas mais conservadoras em relagdo a retengao de suas reservas.
2.3 A CONDUCAO DE POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL

Assim como as fungdes dos bancos centrais, a forma como a politica monetaria ¢é
conduzida também foi sendo modificada ao longo do tempo de acordo com a evolucdo do

pensamento tedrico. Moenjak (2014) destaca cinco contribuigdes tedricas chave na construcao
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de como a politica monetaria convencional ¢ conduzida. Essa deve se pautar em regras criveis
que promovam um ambiente de inflagdo baixa e estavel e garantam a estabilidade monetaria
em detrimento a busca imprudente de niveis de desemprego abaixo da taxa natural da economia.

A primeira das teorias apresentada pelo autor ¢ a Teoria Quantitativa da Moeda, que
descreve a relacao entre a quantidade de moeda, o grau de atividade econdmica e o nivel de
precos no longo prazo. Proposta por Irving Fisher em 1911, a equagao de trocas ¢ uma das mais
conhecidas na macroeconomia (MOENJAK, 2014):

MV = PY “4)

Onde M representa a quantidade de moeda na economia, V" a velocidade de circulagao
da moeda, P o nivel de pregos e Y o produto real da economia. Basicamente, o lado esquerdo
da equagdo configura quantas vezes a quantidade de moeda na economia deve circular para
suprir o lado direito da equagdo, interpretado como a quantidade de produtos vendidos na
economia a certo nivel de pregos (PIB nominal). Dado que a velocidade de circulagao da moeda
(V) e a quantidade de produtos vendidos na economia (Q) sdo definidos de maneira exdgena -
ocorrem quando por exemplo ha mudangas nas quantidades e condigdes de trabalho, capital e
avanco tecnoldgico -, um aumento na quantidade de moeda (M) gera um aumento igualmente
proporcional no nivel de precos no longo prazo. Isso porque o crescimento de oferta de moeda
ndo pode induzir diretamente aperfeicoamentos nas condi¢des de trabalho, capital e tecnologia
no longo prazo.

A Curva de Phillips ¢ a segunda teoria considerada como chave para Moenjak (2014).
Enquanto a Teoria Quantitativa da Moeda sugere que no longo prazo a politica monetaria ¢
incapaz de influenciar a atividade econdmica, no curto prazo a Curva de Phillips estabelece
relagdo inversa entre a taxa de desemprego e o nivel de inflagdo. Assim, o banco central pode
atuar sobre o nivel de desemprego na economia ao permitir que o nivel de pregos suba, ou vice-
versa.

Quando o nivel de desemprego esta abaixo do desejado, as condi¢cdes monetarias podem
ser flexibilizadas a fim de estimular a demanda agregada e a atividade econdmica. Com maior
disponibilidade de meios de pagamento, as empresas e familias tem maior incentivo a investir
e consumir. O inverso também ocorre, o banco central pode atuar sobre o nivel de inflacdo de
forma a permitir que as taxas de desemprego subam. Para isso, as condi¢des monetdrias sdo
restringidas a fim de impactar negativamente o nivel de demanda agregada e de atividade
econdomica. Como ocorre restricdo da oferta de meios de pagamentos, as familias sdo

desincentivadas a consumir e, junto com isso, as empresas ficam menos favoraveis a investir,
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contratar e manter trabalhadores. O resultado ¢ a diminui¢do da demanda por bens e produtos
que permita a reducao do nivel de pregos.

A terceira teoria econdmica chave por tras da politica monetaria convencional moderna
¢ ateoria da taxa de desemprego nao aceleradora da inflagdo, ou Nonaccelerating Inflation Rate
of Unemployment (NAIRU), em inglés. Nada mais ¢ do que a taxa de desemprego que
corresponde ao equilibrio de longo prazo da economia, dadas quantidades de capital, trabalho
e tecnologia. Nesse cendrio, a economia supostamente estd atuando em sua plena capacidade e
todo o desemprego existente ¢ friccional ou voluntario. Moenjak (2014) destaca que essa teoria
se tornou popular depois da relagdo inversa entre inflagdo e desemprego, proposta pela Curva
de Phillips, ter sido perdida apds os choques da crise do petréleo durante a década de 1970. No
entanto, o autor enfatiza que, mesmo assim, as politicas de estimulos a atividade economica,
posteriores a crise, fracassaram em prover diminuicdo do nivel de desemprego, gerando
somente descontrole do nivel de precos. Apos essas experiéncias, 0os economistas puderam
sintetizar as duas teorias. As autoridades monetarias no curto prazo podem usar o trade off entre
inflagdo e desemprego para alinhar a economia, mas no longo prazo a politica monetaria se
torna ineficaz em trazer o nivel de desemprego abaixo de sua taxa natural.

Outra contribuicdo tedrica considerada chave ¢ a Teoria das Expectativas Racionais.
Proposta durante o mesmo periodo de instabilidade mencionado anteriormente, supriu as
deficiéncias da teoria econdmicas baseada na Teoria das Expectativas Adaptativas. A critica de
Robert Lucas e outros economistas que contribuiram para formulagdo das teorias das
expectativas racionais, como Thomas Sargent e Neil Wallace, levantaram a hipotese de que as
expectativas poderiam influenciar a efetividade das politicas econdmicas. A teoria até entdo
sugeria que as expectativas sobre o futuro das varidveis econOmicas eram baseadas
exclusivamente em informagdes passadas.

O autor argumenta que a hipdtese das expectativas racionais supriu as deficiéncias da
teoria anterior ao assumir que individuos criam expectativas levando em conta toda a
informacao disponivel. Ainda sugere que as expectativas dos individuos tendem a ser corretas
na média e que ao usar toda a informagdo disponivel, ndo s6 comportamentos passados, os
agentes tendem a ndo cometer erros de previsdo sistematicamente. A partir disso, a critica de
Lucas propdoe que a condugdao de politica monetaria baseada exclusivamente em dados
histéricos se torna ineficaz, na medida em que os agentes econdmicos tendem a mudar suas
previsdes correntes em resposta a introdugdo de novas politicas. Dessa forma, para que a
politica monetaria seja efetiva em manter a estabilidade de precos, o banco central deve atuar

sobre as expectativas inflaciondrias dos agentes.
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A qultima contribui¢do tedrica chave elencada por Moenjak (2014) refere-se ao
problema de inconsisténcia temporal. O trabalho “Rules Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans ", publicado pelos economistas Finn Kydland e Edward Prescott
em 1977, sugere que mesmo repleto das melhores intengdes, formuladores de politica
desprovidos de garantias e restricdes tendem a recuar ou desviar a condugdo de suas politicas
anunciadas. Futuros antncios apods desvios de condug¢do anteriores podem gerar problemas de
credibilidade ja que os agentes econdmicos racionais tendem a alterar suas expectativas de
acordo com a possibilidade de descumprimento das medidas anunciadas. Logo, a efetividade
da politica monetaria implementada fica estreitamente relacionada a sua credibilidade e ao
comprometimento de seus formuladores. A utilizagdo de regras e metas na conducdo de
politicas tem o poder de fornecer maior credibilidade, visto que o publico tem consciéncia das
restricdes impostas sobre seu uso indiscriminatério. Outra medida capaz de prover mais
confianga ao publico corresponde a garantia de independéncia operacional do banco central
sobre interferéncias politicas.

A partir das contribuicdes tedricas, Moenjak (2014) destaca trés diferentes regimes mais
comuns adotados ao longo da histdria pelos bancos centrais. O primeiro deles € o regime de
metas de taxa de cambio, que se tornou muito popular apds o fim do acordo de Bretton
Woods at¢ meados dos anos 1990. Sob esse regime, economias menores utilizavam como
ancora da moeda nacional o ddlar (ou uma cesta de moedas internacionais). Porém, muitos
bancos centrais abortaram essa forma de regime devido a chamada trindade impossivel, descrita
como a impossibilidade de se manter uma politica monetéria independente, com taxa de cdmbio
fixada, em um mundo de livre mobilidade de capitais. Com mercado de capitais cada vez mais
livre e divergéncias de ciclos econdmicos entre as economias cada vez mais presentes, 0s
bancos centrais passaram a encontrar dificuldade em fixar a taxa de cAmbio e calibrar a demanda
doméstica a0 mesmo tempo.

O segundo tipo de regime descrito pelo autor € o regime de meta de crescimento da
oferta monetaria. A proposta ¢ estabelecer metas de crescimento da base monetaria a fim de
corresponder a demanda por moeda da economia sem causar aumento dos niveis de precos. Foi
o regime adotado pelas economias avangadas ap6s o fim do acordo de Bretton Woods para frear
o crescente nivel de inflagdo. Porém, a partir dos anos 1980 a relagdo entre oferta de moeda e
crescimento da renda nominal tornou-se instavel. Taylor (1995) identifica que a demanda por
moeda aparenta ser muito instdvel para produzir os efeitos desejados por uma dada mudanga na
oferta monetaria e que o comportamento do banco central ndo ¢ descrito unicamente de forma

precisa por mudancgas na oferta monetaria.
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A abordagem de gestdo de risco passou a ser o regime mais adotado pelos bancos
centrais, junto com o desuso dos regimes mencionados acima. A maioria dos bancos centrais
passou a atuar sobre o mercado monetario com o intuito de guiar as taxas de juros de curto
prazo até certo nivel desejado. Ao invés de alterar a oferta monetaria e deixar as taxas de juros
seguirem o fluxo implicado pela demanda por moeda, os bancos centrais passaram a ajustar a
emissdo monetaria para guiar os movimentos necessarios das taxas de juros dos fundos
federais (TAYLOR, 1995).

Taylor (1993) propde um modelo estilizado de como os bancos centrais atuam através
das mudancas na taxa basica de juros, posteriormente conhecida como Regra de Taylor:

ip =1 + 1+ ap(me — ) + ay, (ye — ¥¢) (%)

Onde i, representa a taxa de juros basica da economia no tempo ¢, 7.¢ a taxa de inflacao
corrente, 7. * consiste na meta da taxa de inflagdo, r* representa a estimativa da taxa de juros
de equilibrio da economia, y: € o crescimento do PIB e y:* corresponde ao crescimento potencial
da economia. As constantes a. € a, sdo pesos relativos que medem a sensibilidade de mudancas
da taxa basica de juros sobre o desvio da meta de inflagdo ¢ a inflagdo corrente (7:- ©*) € o
desviou do crescimento do PIB com relagdo ao seu crescimento potencial (y -
»*) (MOENJAK, 2014).

Resumidamente, a Regra de Taylor traduz a utilizagdo por parte do banco central da
meta de taxa de juros, a fim de conduzir o nivel de inflacdo a sua meta definida (podendo ser
implicita ou explicita) e a taxa de crescimento da economia a seu nivel potencial. Dessa forma,
em momentos que a inflagdo estd acima da meta e o crescimento do PIB acima do seu nivel
potencial, o banco central aumenta a taxa de juros basica e atua sobre o mercado monetario,
garantindo a convergéncia das taxas de curto prazo ao nivel desejado. Inversamente, quando a
economia apresenta crescimento abaixo de seu potencial e nivel de inflacdo abaixo da meta, a
autoridade monetéria reage aumentando a taxa de juros basica da economia. No momento em
que m = m*ey = y* a taxa basica de juros (i) corresponde a soma da taxa de juros de

equilibrio da economia (7:*) e o nivel de inflagao corrente (7)) (CARVALHO et al., 2015).
2.3.1 Operacionalidade de politica monetaria e os instrumentos convencionais de atuacio

Os instrumentos mais comuns de politica monetaria resumem-se a trés: recolhimentos
de reservas compulsdrias, assisténcia financeira de liquidez e operacdes de mercado aberto.
Mas antes de detalha-los ¢ preciso introduzir alguns conceitos operacionais. O mercado de

reservas bancarias € o primeiro deles e pode ser definido como o espaco institucional onde o
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banco central executa a politica monetaria. Divide-se entre mercado primario e mercado
secundario (CARVALHO et al., 2015):

a) Mercado primario: ¢ onde ocorrem transagdes entre bancos comerciais € 0 banco
central que resultam em destrui¢ao ou criagdo de moeda. A venda de titulos publicos
em leildes formais para institui¢des bancarias ¢ a forma mais comum de atuacao.

b) Mercado secundario: representa o mercado interbancério, onde sdo feitas as
transagOes de reservas entre as instituigdes financeiras e cujas agdes nao resultam
em criagdo ou destruicdo de moeda.

O segundo conceito refere-se ao gerenciamento didrio de liquidez. O banco central
gerencia diariamente as reservas disponiveis no mercado, a fim de suprir a demanda dos bancos
e garantir a estabilidade da taxa de juros. Configura-se em uma atuagdo defensiva contra os
efeitos adversos sobre o mercado de reservas ocasionado por fendmenos sazonais, acidentais
ou de mudangas inesperadas de comportamento dos agentes financeiros. O pressuposto é que
exista certo volume de reserva compativel com a estabilidade da taxa de juros. O banco central
deve buscar compensar e neutralizar as movimentagdes de reservas injetando ou retirando
liquidez do mercado (CARVALHO et al., 2015).

O ultimo conceito operacional a ser introduzido, também elencado por Carvalho et
al. (2015), ¢ o de sinalizagdo do rumo da politica monetéria por meio da taxa de juros oficial
(policy rate). "Neste caso, trata-se de uma estratégia dindmica, em que o banco central realiza
um conjunto de operacdes com a finalidade de atingir objetivos mais amplos de politica
monetaria, relacionados a uma estratégia de prazo mais longo" (CARVALHO et al., 2015, p.
19). Os autores ainda destacam o papel ativo no banco central neste caso, adotando medidas
restritivas ou flexivas de acordo com a meta estabelecida. Moenjak (2014) argumenta que
a policy rate serve para indicar a postura e tendéncia da politica monetaria vigente. Ao anunciar
a inten¢do de manutencdo da taxa de juros de curto prazo a certo nivel em particular, o banco
central consegue induzir os agentes financeiros a transacionarem reservas a taxas de juros
similares a policy rate, visto que normalmente as institui¢des financeiras, quando necessitam
de reservas, costumam consultar primeiramente o mercado privado antes de recorrer a
autoridade monetaria.

Sobre os instrumentos utilizados para influenciar as condi¢des no mercado monetaria, o
primeiro a ser tratado refere-se ao recolhimento de reservas compulsorias. Este € definido como
a quantidade de depositos dos bancos comerciais exigida por lei - na forma de reservas
bancdrias - a ser mantida em contas do banco central. Corresponde a um percentual sobre os

depositos a vista e a prazo que devem ser mantidos em espécie ou em titulos predefinidos. A
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proporcao de reservas compulsorias pode ser estabelecida de acordo com um nivel minimo
diario ou de acordo com uma média das posi¢des em determinado periodo de tempo e limitado
a um valor minimo de reservas para cada dia (CARVALHO et al., 2015).

Na pratica, o aumento do nivel de reservas compulsoérias suscita em maior rigidez sobre
o mercado monetario. Isso porque os agentes financeiros necessitam manter mais reservas em
relacdo a quantidade de depositos a vista e a prazo. Dessa forma, as institui¢cdes financeiras
precisam destinar maior quantidade de recursos para os depositos mantidos no banco central
em detrimento do fornecimento de crédito, enquanto que os bancos com escassez de reservas
necessitam recorrer ao mercado em busca de mais recursos. Por outro lado, a diminuigdo das
reservas compulsorias acarreta a flexibilizacdo do mercado monetdrio uma vez que os bancos
passam a ter maior nivel de recursos disponivel para destinar ao publico na forma de
crédito (MOENJAK, 2014).

No entanto, o uso de reservas compulsorias atualmente ndo ¢ considerado um
instrumento muito popular de influéncia das condigdes no mercado monetério, em ambientes
onde o sistema financeiro ¢ liberalizado e as taxas de juros flutuam livremente. Nesses casos,
mudangas frequentes no nivel de reservas compulsorias podem impactar profundamente, de
forma negativa, os mercados de concessao de crédito. As autoridades geralmente preferem atuar
sinalizando sua politica via taxa de juros no mercado monetario, permitindo que, a partir dela,
as for¢as de mercado direcionem a melhor alocagdo de recursos (MOENJAK, 2014).

Mesmo ndo sendo um instrumento de politica muito popular, o controle de reservas
compulsérias ainda executa fungdes importantes. Carvalho et al. (2015) ressaltam que o
recolhimento de compulsorios tem papel chave no fornecimento de liquidez ao sistema
bancario, uma vez que aumenta a credibilidade e diminui a probabilidade de "corrida aos
bancos" por parte do publico. Atua também sobre o controle de crédito, ao representar uma
forma de taxacdo sobre os recursos disponiveis e influenciar o custo de oportunidade da
manutengdo de recursos ociosos. Por ultimo, os autores salientam o importante papel sobre a
estabilizacao da demanda por reservas, na medida em que regula e facilita o gerenciamento de
liquidez dos bancos.

Outra ferramenta utilizada pelo banco central na implementacdo de sua politica
monetaria ¢ a de assisténcia financeira de liquidez. Nada mais ¢ do que o fornecimento de
crédito na forma de reservas aos bancos comerciais que necessitam de encaixes para cumprir
com suas obrigagdes de curto prazo. O fornecimento de crédito pode ser feito através de
empréstimos colateralizados ou através de operagdes de redesconto. O primeiro caracteriza-se

pela concessao de crédito rotativo por parte do banco central em contrapartida do fornecimento
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de garantias. Normalmente segue um limite de saque estabelecido pela autoridade monetaria e
fixado por um certo periodo de tempo com base no passivo exigivel do banco. No caso das
operagoes de redesconto, o banco central desconta titulos elegidos a taxa de juros previamente
definida, tendo como garantia o proprio papel. Prioritariamente, os titulos exigidos
correspondem a titulos publicos e funcionam como um incentivo a demanda por esses
papeis (CARVALHO et al., 2015).

Os bancos centrais também podem oferecer diferentes linhas de financiamento
ou standing facilities, onde os participantes do mercado podem recorrer diretamente em casos
de necessidade ou excesso de reservas. Quando agentes financeiros ndo conseguem achar
crédito de curto prazo no mercado privado, podem assim recorrer a essas linhas de
financiamento, enquanto que os participantes com excesso de recursos, que nao encontram
correspondente demanda, podem recorrer ao banco central aplicando os encaixes excedentes
nessas linhas de financiamento. Muitos bancos centrais adotam um sistema de corredor de taxas
de juros através desse instrumento, definindo um teto e um piso para as taxas de
juros overnight negociadas entre os participantes e estabelecendo um limite de divergéncia com
relacdo a policy rate (MOENJAK, 2014).

Carvalho et al. (2015) ainda frisam que a assisténcia financeira de liquidez funciona
como uma "valvula de seguranga" na economia, disponibilizada para solucionar necessidades
individuais de gerenciamento de fluxo de caixa. Como a maior parte da gestao de liquidez ¢
feita através das operagdes de mercado aberto, esse instrumento desempenha um papel
acessorio no gerenciamento de liquidez. Por meio dele, o banco central também atua na funcao
de emprestador de ultima instancia, auxiliando na satide do sistema financeiro.

O tultimo instrumento de politica monetaria a ser discutido consiste nas operagdes de
mercado aberto. Sdo operagdes onde a autoridade monetéria injeta ou absorve reservas do
sistema financeiro, a fim de controlar excessos ou escassez no mercado monetario e conduzir a
taxa de juros corrente para a mais proxima possivel da policy rate. Ao realizar leildes de titulos
ao publico, o banco central drena o excesso de reservas presentes no sistema financeiro,
enquanto que a realizagdo de leildes de reservas resulta na inje¢do de recursos de volta a
economia. As operacdes de mercado aberto podem ser divididas entre operagdes
compromissadas e operagdes definitivas (MOENJAK, 2014).

As  operagdes  compromissadas, também = conhecidas = como repurchase
agreements ou repos, caracterizam-se por transacdes onde os direitos sobre os titulos
negociados sdo transferidos ao comprador temporariamente, sob data e pre¢co de recompra

preestabelecidos - normalmente o dia seguinte. A absorc¢ao de reservas temporariamente ocorre
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através da venda de compromissadas, enquanto que a injecdo de reservas temporariamente
ocorre através de reverse-repos (MOENJAK, 2014). Essas operacdes sdo efetuadas por meio
de leildes informais e tem a finalidade de prover ajustes compensatorios para acomodar
variacoes diarias de liquidez. Ou seja, sdo utilizadas como ferramenta para "ajustes finos" que
visam o curto prazo. Apresentam similaridade com as operagdes de redesconto, diferenciando-
se pelo fato da iniciativa partir do banco central e das negociagdes possuirem um carater
competitivo (CARVALHO et al., 2015).

Ja as operagdes definitivas sdo feitas majoritariamente através de leildes primarios
formais e objetivam o controle de liquidez em um nivel mais estrutural, de médio e longo prazo.
Caracterizam-se pela transferéncia definitiva dos direitos sobre os titulos negociados ao
comprador. Nesses casos os titulos negociados ndo sdo exclusivamente emitidos com a
finalidade de conducao de politica monetaria, mas mesmo assim acabam impactando a liquidez
no mercado. Os titulos publicos geralmente utilizados para fins de politica monetaria consistem
de papeis prefixados e com prazos de maturagdo mais curtos - em torno de um

ano (CARVALHO et al., 2015).
2.4 FORMACAO DA TAXA DE JUROS E A CURVA DE RENDIMENTOS

Carvalho et al. (2015) apontam que a taxa de juros basica da economia pode ser definida
como o resultado da operacionalizagdo dos instrumentos de politica monetaria detalhados
anteriormente. E definida a partir do confronto entre a oferta de reservas, de acordo com as
operagdes compromissadas e definitivas realizadas pelo banco central, junto com o saldo de
reservas disponiveis no sistema bancario, utilizado pelos bancos para cumprir com suas
exigibilidades compulsorias € 0os compromissos com o setor ndo monetario da economia.
Representa o nivel de remuneragdo que os agentes financeiros estao dispostos a aceitar em troca
de suas reservas no mercado monetario. O banco central atua de forma a sinalizar as futuras
condi¢des que prevalecerdo no mercado de titulos publicos ao longo do dia, assim como para
prazos mais longos.

A fim de evitar ruidos na sinalizag¢do de suas politicas, o banco central geralmente atua
através de anuncios de meta para a taxa de juros. Definem-se comités de politica monetaria que
se reunem periodicamente e estabelecem a taxa de juros oficial a ser praticada. Esses anuncios
podem ou nao contemplar também metas de outros agregados monetario - como inflacao,

produto e desemprego - objetivados pela politica monetéria:
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Com base nessas metas, e levando em consideragdo suas estimativas para a
evolu¢do auténoma das reservas, o banco central toma suas decisdes de
expandir ou contrair a oferta de reservas de modo a atender seus objetivos de
curto, médio e longo prazo para a taxa de juros. Para a autoridade monetaria,
as metas de juros atuam enquanto metas operacionais para atender seus
objetivos no que se refere a inflagdo e/ou produto e emprego (CARVALHO et
al., 2015, p. 20).

Dada a natureza monopolista da oferta de reservas, os agentes financeiros reconhecem
a capacidade da autoridade monetaria de determinagdo da taxa de juros efetiva desejada. De
acordo com isso, o banco central tem o poder de gerenciar a liquidez do mercado, de modo a
gerar escassez de reservas, fazendo com que os agentes financeiros necessitem recorrer por
encaixes, tornando-os dispostos a aceitar taxas de juros mais elevadas. Enquanto que o
fornecimento de liquidez resulta no efeito contrario. Devido a isso, os anuncios das taxas
oficiais auxiliam na convergéncia das transagdes realizadas entre os agentes em niveis proximos
a taxa de juros estabelecida. Os antincios devem ser feitos levando-se em consideragdo também
as necessidades do sistema bancario e devem respeitar questdes como a solvéncia dos bancos e
as expectativas do mercado sobre a evolugdo das taxas de juros. Com relagdo ao segundo, a
autoridade monetdria utiliza seu poder de persuasdo, a fim de gerar consenso no mercado e nao
frustrar em demasia as expectativas dos agentes sobre a trajetoria da taxa de
juros (CARVALHO et al., 2015).

Para que as mudangas das taxas de juros no mercado monetério afetem a economia real,
¢ preciso que ocorram também alteracdes nas taxas de juros de longo prazo praticadas na
economia. Na pratica, as formas como mudangas nas taxas de juros de curto prazo afetam as de
prazos mais longos refletem-se basicamente na curva de rendimentos ou yield curve dos titulos
publicos - considerados papeis livres de risco. Conforme disposto no Gréfico 1, a curva de
rendimentos ¢ representada pela trajetdria dos rendimentos anualizados dos titulos ptblicos de
diferentes maturidades, sendo que o percentual de retorno ao ano € apresentado no eixo vertical
e a maturidade do titulo no eixo horizontal. E importante ressaltar que, em mercados
suficientemente eficientes, a curva de juros em t, parte sempre do nivel da taxa de juros basica

da economia, visto que ndo existem ganhos com arbitragem (MOENJAK, 2014).
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Grafico 1 — Curva de rendimentos

Retorno a.a. (%)

Nivel da
taxa basica —
de juros

Maturidade

Fonte: Adaptado de Moenjak (2014, p. 131).

Moenjak (2014) ressalta que o formato da curva exibida no Grafico 1 ndo ¢ definida a
priori. O formato disposto no grafico ¢ chamado de curva de rendimentos normal e se traduz
em remunera¢do maior de titulos com maturidade mais longa em relagdo a titulos de menor
maturidade. J4 a curva de rendimento achatada (flat yield curve) constitui-se quando os papeis
apresentados ao longo da curva detém rentabilidade similar. O autor destaca que a curva de
rendimentos pode também apresentar um formato corcunda (humped yield curve)ou
invertido (inverse yield curve). Quanto ao primeiro, os papeis com maturidade de médio prazo
apresentam rentabilidade superior aos de curto e longo prazo, enquanto que a curva invertida
se traduz por rendimentos menores para papeis de maior maturidade.

O autor também salienta que a curva de rendimentos de titulos ptblicos geralmente ¢
utilizada pelos diferentes agentes financeiros como benchmark para definicao da taxa de juros
de seus empréstimos e depdsitos a prazo. Isso porque representam papeis livres de risco - o
governo pode sempre aumentar sua arrecadagdo via impostos, a fim de honrar seus
compromissos. Dessa forma, para definir a taxa de juros de seus empréstimos, as institui¢des
financeiras costumam adicionar um prémio de risco as taxas de retorno dos pontos da curva de
rendimentos correspondentes as maturidades dos empréstimos.

Por mais que Carvalho et al. (2015) argumentem que a curva de rendimentos representa
uma demonstracdo apenas descritiva dos retornos de papeis semelhantes com diferentes

maturidades, Moenjak (2014) elenca trés teorias que tentam explicar a relagdo entre taxas de
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juros de curto e de longo prazo dispostas ao longo da curva. Sdo elas a (a) teoria de expectativas
puras, (b) a teoria da preferéncia por liquidez e a (c¢) teoria dos mercados segmentados:

a) Teoria de expectativas puras: assume que as varias maturidades dos papeis presentes ao
longo da curva de rendimentos sao substitutos perfeitos. Consequentemente, a forma da
curva depende das expectativas dos agentes financeiros sobre a trajetoria futura das
taxas de juros de curto prazo;

b) Teoria de preferéncia por liquidez: sugere que os investidores exigem um prémio de
termo (term premium) proporcional a maturidade do titulo. Isso porque titulares de
papeis com maturidade mais longa assumem um risco maior (duration risk) daqueles
detentores de papeis cujo prazo de conversdo em moeda € mais curto;

¢) Teoria dos mercados segmentados: também chamada de teoria de “habitats preferidos”
(preffered habitat), sugere que os papeis de diferentes maturidades ndo representam
substitutos perfeitos. O retorno em cada ponto da curva resulta de forgas de oferta e
demanda especificas. Isso porque os investidores possuem preferéncias distintas para
cada prazo. Os agentes detentores de passivos com determinado prazo preferem
concilia-los com ativos de maturidade semelhante.

Essas teorias ajudam a entender como mudancas na taxa de juros basica na economia
podem influenciar de diferentes maneiras a forma da curva de rendimentos. De acordo com a
fixacdo de uma nova taxa de juros oficial, os agentes recalibram suas carteiras de acordo com
as expectativas de trajetoria futura das taxas de juros. De forma que, expectativas em torno dos
niveis de inflagdo e das condigdes econdmicas futuras acabam interferindo na preferéncia por
liquidez dos investidores. Além disso, essas mudangas podem ainda impactar os participantes

do mercado e suas preferéncias por maturidades distintas.
2.4.1 Mecanismos de transmissdo de politica monetaria

Carvalho et al. (2015) enumeram trés diferentes canais pelos quais as mudangas nas
taxas de juros de curto prazo podem influenciar as variaveis reais da economia. O canal de valor
dos ativos ¢ o primeiro destacado pelos autores e caracteriza-se pelo efeito riqueza
proporcionado pela variagdo dos precos dos ativos. "Quando a autoridade monetaria sobe a taxa
de juros, ela leva o mercado financeiro a prover uma queda no valor dos ativos financeiros]...],
esta queda ¢ tanto maior quanto mais longa for a maturidade do ativo" (CARVALHO et
al., 2015, p. 21). A elevagao de taxa de juros oficial e a consequente alteragao das taxas de juros
ao longo da curva de rendimentos acaba gerando um efeito restritivo com relagdo ao consumo

e investimentos. O publico detentor de obrigagdes de longo prazo - como por exemplo dividas
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hipotecarias - tem sua renda disponivel diminuida devido ao aumento dos gastos com juros em
detrimento ao consumo. As empresas também tém seu custo de oportunidade elevado,
resultando no deslocamento de recursos na aplicagdo em papeis em detrimento de investimentos
antes considerados vidveis. O inverso também ocorre, visto que a queda dos juros de longo
prazo tem o efeito de aumentar a renda disponivel das familias para o consumo e diminuir o
custo de oportunidade das empresas. Destaca-se em especial esse mecanismo, por ter sido um
dos focos de atuagdo das politicas alternativas estudadas no presente trabalho.

O canal de crédito ¢ o segundo mecanismo de transmissao levantado pelos autores.
Caracteriza-se pelo resultado das operagdes de redesconto e de mercado aberto sobre a
disponibilidade de reservas bancarias. Como os bancos utilizam as reservas disponiveis para
realizar empréstimos, a movimentagdo das taxas de juros acaba influenciando diretamente o
mercado de crédito. Alteragdes nas condi¢des de redescontos tém o poder de diminuir ou elevar
o custo de reservas. Essas mudangas sdo geralmente passadas ao publico que tem a
disponibilidade de crédito alterada. No caso das operacdes de mercado aberto, os titulos
disponibilizados - da mesma forma que no mecanismo de transmissao via valor dos ativos -
representam um custo de oportunidade para as instituigdes financeiras. A variagdes do custo de
oportunidade dos bancos tendem a ser repassadas ao publico, impactando a disponibilidade de
crédito na economia. Esse mecanismo foi de primordial importancia principalmente no periodo
antecedente ao analisado pelo trabalho, garantindo socorro e estabilizagdo do sistema financeiro
durante a crise.

O mecanismo de transmissdo via taxa de cadmbio ¢ o Ultimo canal mencionado pelos
autores. Em uma economia caracterizada pelo regime de cambio flutuante, a fixagdo de taxa de
juros acaba impactando o fluxo de divisas. As politicas alternativas analisadas aqui também
podem ter tido influéncia sobre a taxa de cambio, principalmente por ter representado um
aumento substancial da quantidade de dolares na economia mundial. No entanto, os
desdobramentos dessas politicas sobre o valor do dolar no contexto global ndo sdo objetivados

por este trabalho, de forma a ser restrita a discussao sobre a atuacao deste canal.
2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Relativo ao papel do banco central na economia, o mais relevante para a discussdo
objetivada neste trabalho ¢ a funcdo que o banco central exerce sobre o controle da base
monetaria. A fungdo de emprestador de ultima instancia também ¢ relevante para a discussao
especialmente sobre o periodo imediatamente anterior ao foco da andlise. A definicdo da

politica monetaria convencional ¢ também importante, principalmente para se fazer um
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comparativo do quao peculiar representam as agdes tomadas pelo Federal Reserve no periodo
pos-crise 2007-08. O detalhamento dos instrumentos utilizados pelo banco central também
auxilia a contextualizar dos meios operacionais de atuacao do banco central. Por ultimo, e talvez
mais relevante, a apresentacao de como sao formadas as taxas de juros de longo prazo e como
elas influenciam a atividade econdomica demonstra a importancia da identificacdo dos impactos
das agdes alternativas do FED sobre elas. Neste caso, destaca-se principalmente os canais de

valorizagao dos ativos ¢ o canal de crédito.

3 A CONDUCAO DE POLITICA MONETARIA SOB TAXA DE JUROS PROXIMAS
A ZERO

3.1 INTRODUCAO

O presente capitulo tem o objetivo de apresentar as estratégias alternativas propostas
por Bernanke e Reinhart (2004) na conducdo de politica monetaria sob taxa bésica de juros
proximas a zero € 0os mecanismos de transmissdo que elas atuam sobre as taxas de juros de
longo prazo. Na primeira secao ¢ feito um detalhamento de cada uma das trés alternativas: o
comprometimento de manuten¢do dos niveis de taxa de juros, a alteracdo de composicdo da
carteira do banco central, e a expansdo do tamanho de seu balango. Assim como ¢ exposta a
argumentacdo a respeito da terminologia utilizada por diferentes autores sobre essas
alternativas.

A segunda se¢do do capitulo desdobra os diferentes possiveis mecanismos de
transmissdo das estratégias alternativas sobre as taxas de juros de longo prazo, as condigdes
impostas para a efetividade dos mesmos, as possiveis influéncias sobre o nivel de demanda
agregada e os custos da implementagdo de tais politicas. A compreensdo de como ¢ feita a
implementa¢do e os mecanismos pelos quais elas atuam € importantissimo a fim de quantificar

a efetividade da atuacdo do FED analisada neste trabalho.
3.2 ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS DE POLITICA MONETARIA

Apds o esgotamento das ferramentas tradicionais de politica monetaria subsequentes a
crise financeira de 2007-08, estratégias alternativas tiveram que ser utilizadas por economias
avancadas a fim de evitar o risco de deflacdo e recuperar a atividade economica. A partir do
momento em que as taxa de juros basica da economia atingem niveis iguais ou muito proximos
a zero, a regra de Taylor sugeriria taxa de juros negativa na perpetuacao da flexibilizacao das

condigdes monetarias. A grande questdo ¢ que as taxas de juros de curto prazo sdo
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intrinsecamente limitadas a zero, uma vez que o publico pode sempre portar papel moeda sem
incidéncia de juros como reserva de valor (JOYCE et al., 2012).

O segundo problema decorrente da crise foi a possibilidade de uma ruptura do sistema
financeiro como um todo. Devido a escala de perdas decorrentes do estourar da bolha
hipotecaria, a solvéncia de diversos bancos foi posta em davida pelo publico. Como
consequéncia, a relacdo comumente evidenciada entre a taxa bdsica de juros e as taxas de
mercado foram quebradas. Havia receio de que os bancos estivessem retendo recursos para
garantir sua viabilidade em detrimento da provisao de crédito ao setor privado.

A crencga das autoridades monetarias era de que, a partir do momento em que ocorresse
recuperagdo econOmica, as ferramentas tradicionais de politica monetdria voltariam a
influenciar a estabilidade das condi¢des e pregos no mercado financeiro. O desafio principal
imposto caracterizava-se pela busca de ferramentas alternativas que proporcionassem essa
recuperagdo (JOYCE et al., 2012). Bernanke e Reinhart (2004) sugerem, que mesmo com 0O
esgotamento da manipulacdo da taxa de juros oficial, o banco central pode ainda utilizar trés
estratégias alternativas para implementacdo de politica monetdria: (i) manipulacdo das
expectativas sobre as taxas de juros, (ii) alteracdo da composi¢do do balango do banco central

e (1i1) expansao do tamanho do balango do banco central.
3.2.1 A manipulacio das expectativas sobre as taxas de juros futuras

A manipulagdo das expectativas sobre as taxas de juros apoia-se no fato da precificagdo
de ativos de longo prazo depender quase exclusivamente - ou exclusivamente, se considerada
a teoria das expectativas puras - das expectativas dos agentes sobre a trajetoria futura da taxa
de juros oficial. Assim sendo, o banco central pode influenciar as expectativas dos agentes
através da manuten¢ao da taxa de juros no patamar corrente por um periodo maior do que as
perspectivas predominantes.

Esse comprometimento pode ser feito de forma incondicional ou condicional. No
primeiro caso, as autoridades monetarias definem um periodo de tempo em que a taxa de juros
oficial serd mantida em patamares proximos a zero, enquanto flexibiliza¢des adicionais podem
ser feitas de modo a estender a janela de tempo estabelecida. Porém,
Bernanke e Reinhart (2004) ressaltam que essa forma de comprometimento ndo seria a mais
recomendada, por implicar em amarras as acoes das autoridades monetarias sem a garantia de
estabilidade no cenario futuro. Nesse caso, a quebra da trajetoria anunciada provocaria a
deterioragdo da confianca dos agentes depositada nos formuladores de politica e a ineficicia

dos resultados desejados. O comprometimento da manutengdo de taxa de juros condicionado
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ao comportamento de outras varidveis econdmicas - metas de inflagdo, desemprego ou
crescimento da atividade econdmicas seria a alternativa mais adequada levantada pelos autores:
One important tool is policy communication. Even if the overnight rate is close
to zero, the Committee should be able to influence longer-term interest rates
by informing the public's expectations about the future course of monetary
policy[...] To the extent that such statements cause the public to lengthen the
horizon over which they expect short-term rates to be held at very low levels,
they will exert downward pressure on longer-term rates, stimulating aggregate
demand. It is important, however, that statements of this sort be expressed in
conditional fashion - that is, that they link policy expectations to the evolving
economic outlook. If the public were to perceive a statement about future
policy to be unconditional, then long-term rates might fail to respond in the

desired  fashion should the economic outlook change
materially (BERNANKE, 2009a).

A estratégia tem fundamentacdo devido ao nivel da policy rate corrente sozinho nao
descrever completamente a conduta futura da politica monetaria. Como visto no capitulo
anterior, um mesmo nivel de taxa de juros pode ser consistente com diferentes formatagdes da
curva de rendimentos. Outro ponto relevante sugere que a precificagao de ativos de longo prazo
depende principalmente das expectativas dos agentes financeiros sobre a trajetoria futura da
taxa de juros basica - ndo simplesmente de seu estado atual. Desconsiderando o comportamento
dos prémios de risco e de termo, a crenca de manutencao de taxa de juros no nivel corrente
conduz os agentes a precificar os ativos de longo prazo para niveis mais elevados. O mercado
financeiro tende a considerar as perspectivas dos agentes sobre a conduta futura da politica
monetaria tanto quanto, ou até mesmo mais, que o nivel -corrente da policy
rate (BERNANKE; REINHART; SACKS, 2004).

Bernanke e Reinhart (2004) ainda salientam que tal alternativa so6 € viavel quando existe
credibilidade suficiente sobre as autoridades monetarias e seus anuncios. Um governo com
divida suficientemente grande e ndo indexada ao nivel de inflagdo e a consideragao de redugao
da carga tributaria na retomada da condi¢do monetaria padrao, podem prover maior confianga
as politicas de expansao do nivel de precos (EGGERTSSON; WOODFORD, 2003). Para que
exista confianga nos anuncios feitos pelo comité de politica monetaria € preciso que promessas
anteriormente anunciadas tenham sido cumpridas. Bernanke e Reinhart (2004), por ultimo,
sinalizam que a manipulagdo das expectativas representa uma ferramenta auxiliar, ndo se
tratando de uma tnica estratégia independente. Enfatizam que o grau de independéncia do
banco central e o nivel de transparéncia de suas agdes assumem papel importante na transmissao

de confianga na politica monetaria conduzida.
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3.2.2 A alteracdo da composicao do balanco do banco central

Com relagdo a alteracao da composi¢ao do balango do banco central, Bernake e Reinhart
(2004) sugerem que, como a autoridade monetaria detém dentre seus ativos uma variedade de
papeis com diferentes maturidades, a composicdo de sua carteira pode representar uma
ferramenta adicional de politica monetaria. Devido a alta representatividade do banco central
sobre o mercado de titulo, a mudanga da composicao de sua carteira de ativos, alongando sua
maturidade, pode representar expressivo volume de negociagdes no mercado, ocasionando
movimentagdo dos prémios de risco e de termo ao longo da curva de rendimentos. A atuacao
de um grande player despejando ativos de curto prazo e perseguindo ativos de longo prazo pode
suscitar em pressao baixista sobre o preco dos papeis de baixa maturidade e pressao altista sobre
os de longo prazo. Os autores destacam que a efetividade de tal estratégia se condiciona ao
tratamento dos papeis negociados como substitutos imperfeitos entre si, ou seja, que a teoria de
segmentacao do mercado seja valida.

A aquisi¢do de titulo de longo prazo pode ou ndo ser condicionada com base no
estabelecimento prévio de um piso de precos para esses ativos. Nesse caso, a meta estabelecida
necessita estar alinhada com as expectativas dos investidores. Desconfiangas a respeito da
capacidade e comprometimento da autoridade monetaria com os objetivos anunciados podem
acabar com o banco central retendo grandes quantidades de ativos de longo prazo, de forma que
mesmo se a curva de rendimento dos ativos perseguidos tiver sido influenciada, discrepancias
com relagdo ao retorno de outros titulos privados ndo resultariam em efeitos significativos sobre
a economia.

Vale destacar que a mudanga de composi¢do proposta pelos autores ndo impacta sobre
o tamanho do balango do banco central. A quantidade de ativos de longo prazo adquirida deve
ser compensada com vendas de igual propor¢cdo de ativos de curto prazo. Outro ponto
importante consiste na necessidade de existéncia de certa coordenacao entre os formuladores
de politica e o governo federal para que ndo ocorram mudangas bruscas sobre a emissao de
divida publica - mesmo que o banco central ndo obrigatoriamente precise perseguir somente

titulos publicos.
3.2.3 A expansido do tamanho do balanco do banco central

A tltima estratégia alternativa proposta por Bernanke e Reinhart (2004)
consiste na expansao do tamanho do balango do banco central, conhecida amplamente como

quantitative easing (QE). Quando se tratando de politica monetaria ndo convencional, o termo
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vem sendo extensivamente utilizado devido a relevancia adquirida pela estratégia como
alternativa de politica em resposta a crise financeira de 2007-08 em algumas economias
industrializadas. Basicamente, consiste na compra de titulos no mercado privado por parte do
banco central, a fim de afetar a oferta de reservas e o estoque monetario. Enquanto na condugao
de politica convencional as operacdes de mercado aberto objetivam atingir o prego das reservas
bancarias, a meta de QE ¢ direcionada ao nivel de crescimento dessas reservas ou ao nivel de
reservas excedentes mantidas pelos bancos comerciais. Nesse caso, a quantidade de reservas
ofertada ¢ superior a necessaria para trazer a taxa de juros overnight a seu limite nominal de
zZero.

Como visto no capitulo anterior, a implementagdo de politica monetaria convencional
funciona a partir da sinalizag¢@o da taxa de juros basica da economia, sendo confirmada através
da instrumentalizagdo de mecanismos de gerenciamento de liquidez. Essa forma de regime
delega ao gerenciamento do balango do banco central a fun¢do de quase que exclusivamente
conduzir as taxas de juros overnight convergirem para o nivel desejado. Operacdes de controle
de liquidez desempenham um papel puramente técnico e de suporte, ndo se sobressaindo nem
carregando novas informagodes a trajetoria da politica monetaria (BORIO; DISYATAT, 2010).
A implementacao de operacdes de mercado aberto acaba objetivando quase que exclusivamente
a meta da taxa de juros estabelecida, ao passo que a quantidade de reservas decorrente dessas
operagdes corresponde a apenas um produto secundario ou pouco relevante:

While the mechanisms through which central banks influence interest rates
usually involve some form of market operations, the quantities of such
transactions were seen as almost irrelevant. Monetary policy was therefore
seen as all about the decision by policy committees on policy rates, whereas

implementation of these decisions was seen as just plumbing. (JOYCE et
al., 2012, p. 5).

Ao realizar compra de ativos em larga escala com operagdes de mercado aberto, a
autoridade monetaria expande o tamanho de seu balanco. Joyce et al. (2012) enfatizam que ao
contrario do nivel de taxa de juros definido, a atuagdo adquirindo titulos ptblicos no mercado -
ou até mesmo titulos do mercado privado - ¢ feita explicitamente com foco em quantidades
durante regimes de QE. A expansdo do tamanho do balanco ocorre devido a capacidade do
banco central de gerar meios de pagamentos (criar reservas) de maneira ilimitada. A quantidade
extra de meios de pagamentos gerada representa um passivo para a autoridade monetaria,
enquanto que os correspondentes titulos adquiridos representam um ativo. A partir disso, ao
mesmo tempo que seu balango sofre expansdo, ocorre também alteragdo da composicao dos

balancos das instituicdes financeiras, que passam a portar mais obrigacdes da autoridade
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monetdaria (reservas) e menos titulos de divida publica (ou privada). O resultado resume-se ao
intercAmbio de ativos menos liquidos (titulos) por ativos mais liquidos (reservas) por parte do
setor privado.

As politicas de QE geralmente apoiam-se em trés principais pilares. O primeiro deles
refere-se ao deslocamento da meta operacional sobre o nivel das taxas de juros overnight das
intervengdes no mercado aberto para o foco no estado corrente das reservas excedentes
mantidas pelos bancos comerciais. Para isso, deve ser fornecida ampla liquidez no mercado
monetario que possibilite o alcance de niveis de reservas substancialmente acima dos
compulsérios. O segundo pilar assemelha-se a primeira estratégia proposta
por Bernanke e Reinhart (2004) e consiste no comprometimento com a manutengdo da
provisao de liquidez, mencionada acima, condicionada ao comportamento de variaveis
econdmicas - principalmente o nivel de pregos. Por ltimo, o terceiro pilar reside na compra em
larga escala de titulos publicos para auxiliar a obtengdo dos niveis de reservas e liquidez
objetivados (UGALI, 2006).

Quanto a efetividade das politicas de QE, Eggertsson e Woodford (2003) levantam
razoes tedricas sobre a ineficacia da expansao do balanco do banco central como instrumento
de politica independente. Os autores argumentam que em uma economia livre de fric¢oes
financeiras e onde restrigdes orcamentarias sobre os gastos do governo sdo descartadas, a
expansdao do balango do banco central ndo surte efeito algum sendo o de sinalizar o
comprometimento das autoridades monetarias com a manuten¢do do nivel de taxa de juros
corrente e a perpetuacdo da politica de flexibilizagdo monetdria. No entanto, a suposi¢do de
um mercado financeiro essencialmente sem friccao e desprovido de restricdes orgamentarias
sobre governo € pouco realista. A partir do momento em que a hipdtese nao se sustenta, a
efetividade dos programas de QE volta a ter chances de influenciar varidveis reais que nao
somente por meio de sinalizagdo (BERNANKE; REINHART; SACKS, 2004).

A esséncia dos resultados obtidos por Eggertsson e Woodford (2003) reside na
consideragdo do setor privado - representado sem restrigdes de crédito, dotado de racionalidade,
informagdo perfeita e em um horizonte indefinido - como um agente indiferente aos ativos
mantidos pelo governo federal e banco central com relag¢do aos proprios. Em cendrios onde a
taxa de juros nominal encontra-se em niveis iguais ou muito proximos a zero, a quantidade de
moeda adicional emitida pelas autoridades monetarias poderia se tornar um substituto perfeito
de titulos de curto prazo. Como resultado, mudangas na dimensao do balan¢o do banco central
representariam apenas a substituicdo dos ativos em posse do setor privado que em sua esséncia

seriam basicamente os mesmos, ndo influenciando a economia real (MORGAN, 2012). No



39

entanto, Joyce et al. (2012) questionam se a hipotese de perfeita substituicdo entre os ativos €
consistente com a realidade. Os autores argumentam que a afirmacao ¢ discutivel em mercados
financeiros em pleno funcionamento ou nao "estressados'", mas pouco provavel em casos de
extremo estresse € na presenca de diversas restricdes sobre o sistema financeiro - como durante

e no periodo posterior a crise financeira de 2007-08.
3.2.4 Quantitative easing versus Credit Easing

O termo quantitative easing passou a ser discutido principalmente apos as politicas de
expansao da base monetaria empreendidas pelo Banco Central do Japao durante longo periodo
de taxas de juros nominais a niveis proximos de zero no inicio dos anos 2000. Ben Bernanke
muitas vezes tentou diferenciar a politica monetaria implementada pelo Japao daquelas
empreendidas pelo FED durante seu mandato:

The Federal Reserve's approach to supporting credit markets is conceptually
distinct from quantitative easing (QFE), the policy approach used by the Bank
of Japan from 2001 to 2006. Our approach - which could be described as
"credit easing"” - resembles quantitative easing in one respect: It involves an
expansion of the central bank's balance sheet. However, in a pure QF regime,
the focus of policy is the quantity of bank reserves, which are liabilities of the

central bank; the composition of loans and securities on the asset side of the
central bank's balance sheet is incidental. ( BERNANKE, 2009a).

O entdo presidente classificou a atuagdao do FED, no periodo posterior a recente crise
financeira, como uma politica de credit easing (CE). Semelhante ao regime de QE, a
abordagem via CE também consiste na expansdao do balango do banco central. Porém, com
relagdo ao QE, a meta do programa resume-se a quantidade e o nivel de crescimento das
reservas geradas, ou seja, foca no lado passivo do balango da autoridade monetario.
Consequentes alteragdes na composicao dos ativos do banco central representam resultados
meramente incidentais do processo. A abordagem via CE tem por objetivo a alteragdo da
composicao dos ativos mantidos pelo banco central, assim como a forma com que a combinagao
desses ativos influencia as condi¢des de crédito ao setor privado. Muitas das diferencas de
abordagens entre as politicas implementadas pelos dois bancos centrais foi devido as diferentes
condi¢des pelas quais as economias estavam passando. Bernanke destaca que a tentativa de
diferenciagdo dos dois regimes ndo foi em virtude do desmerecimento das medidas
implementadas pelas autoridades monetarias japonesas, mas sim porque as condi¢des presentes
na economia americana no periodo pos-crise exigiam um foco especial na reducao
dos spreads bancarios e na atuagdo sobre as friccdes financeiras presentes no mercado de

crédito naquele momento (BERNANKE, 2009a).
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Para Klyuev, de Imus e Srinivasan (2009), ainda ndo existe um consenso no meio
académico a respeito dos termos levantados por Bernanke (2009a). Os autores argumentam que
mesmo depois da defini¢do proposta pelo ex-presidente do FED, muitos economistas tém
classificado quantitative easing ao se referir a programas que conciliam a criagdo de reservas
com a compra somente de titulos publicos, enquanto que no caso de credit easing as autoridades
monetarias buscam também titulos privados e empréstimos diretos aos bancos privados. Os
autores também acrescentam a discussdo o termo qualitative easing, utilizada por alguns
autores para definir mudanca de composi¢ao dos ativos mantidos pelo banco central sem a
expansdo de seu balango, ou seja, um termo alternativo para definir a segunda estratégia
proposta por Bernanke e Reinhart (2004).

Para Morgan (2012), qualitative easing e credit easing representam a mesma forma de
politica. Baseiam-se na influéncia sobre a oferta relativa de titulos no mercado privado via
alteracdao da composi¢do do balango do banco central. Destacam também que a utiliza¢ao de
tais politicas geralmente envolve a expansdo do nivel de reservas, porém seu foco segue sendo
o lado ativo da autoridade monetaria. Klyuev, de Imus e Srinivasan (2009) ainda destacam a
terminologia utilizada pelo Banco do Canada, que definiu QE como a compra de titulos
publicos e privados via emissdo de reservas e CE como a compra de ativos privados em
mercados chaves. Sendo que o segundo pode ou ndo corresponder a aumentos no tamanho do
balango do banco central.

Fawley e Neely (2013) estabelecem as  politicas de CE como sendo medidas
implementadas para reduzir especificas taxas de juros e restaurar o funcionamento de mercados
distintos, a0 mesmo tempo que QE descreve qualquer politica que represente 0 aumento nao
usual da magnitude de obrigagdes por parte do banco central na forma de reservas e
particularmente sob taxa de juros proximas a zero. Assim como proposto pelo Banco do
Canadad, os autores especificam que a implementacdo de CE pode ou ndo ser utilizada em
concomitancia com o regime de QE. Na verdade, conforme os autores, os dois termos resumem
a segunda e terceira estratégias alternativas de politica monetaria levantadas

por Bernanke e Reinhart (2004) anteriormente.

3.3 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DAS ALTERNATIVAS DE POLITICA
MONETARIA SOB TAXA DE JUROS PROXIMA A ZERO

Os mecanismos de transmissao pelos quais as estratégias alternativas de condugdo de
politica monetaria levantadas por Bernanke e Reinhart (2004) correspondem basicamente pelo

canal de sinalizacdo, canal de rebalanceamento de carteira e canal fiscal. O primeiro dos canais
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de transmissdo, também chamado de canal de comprometimento, baseia-se na alimentacdo das
expectativas do publico sobre a futura conduta da politica monetaria. Bernanke, Reinhart e
Sacks (2004) argumentam que o comprometimento com a manutencao do nivel de taxa de juros
em seu limite nominal de zero soma-se a implementacao de regimes de QE na moldagem das
expectativas dos agentes a respeito da trajetéria futura da taxa de juros basica da economia.
Enquanto que o comprometimento do nivel de taxa de juros isoladamente se pauta na confianga
e credibilidade dos formuladores de politica, o estabelecimento de metas de crescimento da
base monetaria demonstra, na pratica, o empenho do banco central em cumprir seus
objetivos (BERNANKE; REINHART, 2004).

A flexibilizacdo das condi¢des no mercado monetdrio implementada nesses casos
permeia o publico de confianga devido a dificuldade de reversdes bruscas no fornecimento de
reservas sem impactar drasticamente a economia. Pode-se ainda especular certa sinalizagao aos
agentes da disposi¢do dos formuladores de politica em romper com as condutas cautelosas e
convencionais do passado (BERNANKE; REINHART; SACKS, 2004). Adicionalmente, a
crenga do setor privado de que a politica sera persistente at¢é mesmo apos a retomada da
atividade econdmica no futuro, permite que as taxas de juros de médio e longo prazo sejam
afetadas. Primeiramente, passa-se a existir uma limita¢do temporal para que sejam possiveis
futuros aumentos nos niveis de taxa de juros. Outro fator corresponde também ao atraso de
reacdo, por parte do banco central, pela espera dos resultados dos indicadores de
comportamento da economia real (UGALI, 2006).

Quanto ao canal de rebalanceamento de carteira, a literatura existente baseia sua
efetividade como dependente da inconsisténcia da hipdtese de substituicdo perfeita entre ativos
nao monetarios € monetario, conforme visto anteriormente. Em momentos onde a taxa de juros
de curto prazo for igual a zero, existe a possibilidade de os agentes identificarem titulos de curto
prazo e moeda como substitutos perfeitos. Conforme ja exposto, diferentes autores concordam
que a hipotese seja discutivel em situagdes normais, mas que dificilmente se confirma em
cenarios de restri¢ao de liquidez e crédito.

A hipotese de irrelevancia indica impoténcia das operacdes de mercados aberto em
momentos onde a economia enfrenta um ambiente de taxa de juros proxima a zero. Nesse caso,
duas suposi¢des necessitam ser respeitadas. A primeira consiste na utilidade marginal dos
agentes financeiros sobre rendas adicionais de suas carteiras ser independente da variagdo dos
precos dos ativos. Enquanto que a segunda suposi¢do impde que os participantes do mercado
ndo levem em consideracdo as mudangas de composi¢do e dimensdo do balango do banco

central sobre a conduta futura das politicas monetaria e fiscal do governo. Portanto, a
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efetividade das politicas alternativas esta intrinsecamente ligada a capacidade de alteracdo da
composicao do portfolio dos agentes privados e modificagdo de suas expectativas sobre a
conduta das politicas fiscais € monetaria (UGAI, 2006). Caso os agentes privados considerem
como substitutos perfeitos os depositos bancarios e titulos de baixo risco, o aumento da oferta
monetaria conduziria somente a aumentos de depositos mantidos nos bancos comerciais, que
passivamente aceitariam um nivel superior de encaixes excedentes em suas contas no banco
central (JOYCE et al., 2012).

Quando efetivo, o canal de rebalanceamento de carteira conduz a uma redugao do risco
contido no portf6lio mantido pelo setor privado. A explicagdo sustenta-se gragas a atuagao do
banco central como um grande player no mercado, injetando ativos livres de risco na forma de
reservas em troca de grandes quantidades de ativos portadores de risco (prémios de termo no
caso dos titulos publicos). Dessa forma, a interpretacao a partir desse ponto de vista demonstra
o impacto do aumento do balango da autoridade monetéria na reducao do prémio de risco e de
termo das taxas de juros de mercado (UGALI, 2006).

Joyce et al. (2012) apontam que duas razdes que fortificam a efetividade desse canal
dizem respeito a teoria de habitats preferidos, ou segmentagdo de mercados, e a precificagdo
do prémio de termo. Em relacdo ao primeiro, os participantes do mercado compartilham
demandas por prazos especificos ao longo da curva de rendimento. A hipdtese baseia-se na
identificacao de preferéncia por parte dos agentes de conciliar o prazo de suas obrigagdes com
a maturidade dos seus ativos. Um exemplo cléssico € representado pelos fundos de previdéncia,
onde existe preferéncia de maturidade na composic¢ao de suas carteiras devido aos vencimentos
de longo prazo de suas obrigacdes. Dessa forma, esses investidores quando providos de mais
reservas tendem a buscar outros ativos de longo prazo, impactando a curva de rendimento de
outros setores do mercado.

A compra em larga escala de titulos resulta na reducdo da livre circulagdo desses ativos
ao passo que o nivel de reservas mantido pelos bancos sofre alavancagem. Se os agentes
identificarem a mudanca de maturidade de suas carteiras como relevante, a disponibilidade
adicional de moeda tende a ser direcionada a compra de outros papeis de longo prazo, a fim de
conciliar novamente a maturidade desejada. Como ocorre diminui¢do da posse de titulos de
longo prazo disponiveis ao setor privado e, por consequéncia, a diminui¢do de duration risk, os
agentes dispostos a alongar a maturidade de seu portfolio sdo induzidos a aceitar prémios de
termo e risco menores. Portanto, verifica-se aumento do prego tanto de ativos livres de risco

como também daqueles dotados de risco. Nao s6 as familias e empresas dos mais variados
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ativos de longo prazo evidenciam efeito riqueza, mas também experimentam diminuicio de
seus custos de financiamento.

O ultimo dos canais de transmissdo elencados por Bernanke e Reinhart (2004) ¢
chamado de canal fiscal. Traduz-se no efeito fiscal expansionista presente em politicas de
expansao da base monetaria agressivas e persistentes o suficiente. Os encargos incorridos com
juros da divida publica sdo encarados como uma taxagdo corrente ou futura sobre a populagao
para cumprir com as exigibilidades do governo. Portanto, a compra de divida publica via
expansao da base monetaria permite que o banco central substitua a posse do publico de papeis
com incidéncia de juros (divida publica) por ativos sem incidéncia de juros (reservas).

Se mantidas as politicas de expansdo por tempo suficientemente longo, essas operacdes
atuam sobre a reducdo de custos com juros correntes e futuros por parte do governo.
Consequentemente, o governo ganha a possibilidade de aumentar seus gastos, ou diminuir a
carga tributdria, sem aumentos de amarras orgcamentarias. Efetivamente, a redugao dos encargos
com juros representa a substituicdo de arrecadagao de impostos por ganhos de senhoriagem, ou
seja, a taxacao do publico na forma de inflacdo. Vale destacar que em ambientes deflaciondrios,
os impactos da taxacdo indireta via aumento de inflagdo representam pouco - ou até mesmo
nenhum - impacto pernicioso sobre a economia (BERNANKE; REINHART; SACKS, 2004).

No entanto, Ugai (2006) argumenta que seria irrealista pensar na consideracao por parte
dos agentes privados da atuagdo desse canal na precificacdo dos ativos de longo prazo. Ainda
salienta em seu estudo, a respeito do programa de compra de ativos japonés, que ndo foi
identificado nenhum estudo verificando a efetividade desse canal empiricamente. Dessa forma,
neste trabalho, somente o canal de sinalizacdo e de rebalanceamento do portfolio sdo
considerados.

Considerando os mecanismos mencionados acima, o Diagrama 1, elaborado com base
em Ugai (2006, p. 7), sintetiza de forma simples como cada uma das alternativas influencia os
mercados financeiros e a atividade economica. O autor argumenta que o comprometimento com
manutengdo da taxa de juros no nivel corrente tem o poder de alterar as expectativas sobre sua
trajetoria futura assim como influenciar a precificacdo do prémio de risco dos titulos privados.
Dessa forma, o comprometimento da autoridade monetéria tem a capacidade de influenciar
tanto o prémio de termo sobre a curva de rendimentos como o prémio de risco pago pelos titulos
do setor privado.

Pelo desenho, ¢ ainda possivel identificar como os lados ativo e passivo do balanco do
banco central impactam os prémios de risco e de termo de maneira distinta. Pelo lado passivo,

a expansao do balango do banco central (quantitative easing) atua influenciando o prémio de
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termo dos titulos livres de risco que sdo tomados também como base de precificagdo no
mercado privado. Enquanto isso, a atuacdo do banco central por meio de seu ativo (credit
easing), focando diretamente mercados especificos, tem o poder de intervir sobre o prémio de
risco dos titulos privados. O autor ainda expde, através dos mecanismos de transmissao ja
discutidos, a influéncia sobre as expectativas de crescimento e inflagdo, assim como os

desdobramentos sobre o nivel de demanda agregada e o aumento do nivel de pregos.

Diagrama 1 - Influéncia da conducio de estratégias alternativas de politica monetaria
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3.3.1 Criticas e pontos adicionais

As principais criticas referentes as estratégias alternativas, em especial a de expansao
do balanco do banco central, refere-se ao aumento expressivo da base monetaria e possiveis
desdobramentos dramaticos sobre o nivel de inflagdo. Se a totalidade das reservas criadas se
converter em empréstimos, o aumento substancial de moeda em circulacdo pode corresponder
a aceleracdes inflacionarias e contaminacdo das expectativas futuras, podendo desencadear
fendmenos hiperinflacionarios (RICKETTS, 2011). Bernanke e Reinhart (2004) ressaltam que
a inexperiéncia dos formuladores de politica e a falta de conhecimento sobre a calibragem
correta na implementacdo dessas alternativas pode impor dificuldades. Além disso, a partir do

momento em que as taxas de juros de curto prazo atingem seu limite nominal, pode ocorrer a
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transmissdo de incapacidade de atuacdo de politica monetéria ao publico. A forma de mitigar
esse risco € proposta pelos autores através da introducao dos programas de compra previamente
ao esgotamento dos meios convencionais de politica monetaria. Dessa forma, a comunicagao

representa um fator essencial na implementagao dessas alternativas.
3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Com relagdo a primeira secao do capitulo, ¢ de vital importancia para analise deste
trabalho o detalhamento das estratégias propostas por Bernanke e Reinhart (2004) para a analise
sobre a atuacdo do Federal Reserve no periodo posterior a crise de 2007-08. O
comprometimento com a manutengdo do nivel corrente de taxa de juros, a mudanga da
composi¢ao e expansao do balango do banco central tem sua efetividade condicionada a forma
como sdo introduzidas. A primeira ¢ condicionada a credibilidade do banco central, a
transparéncia de transmissdo ¢ se o comprometimento ¢ feito de acordo com parametros
atemporais ou com prazos definidos. Ja as ultimas duas estratégias sdo condicionadas
principalmente pela constatagdo da teoria de segmentacdo de mercado.

Relativo aos mecanismos de atuagdo sobre as taxas de juros de longo prazo, as
estratégias atuam basicamente por dois canais. O primeiro deles refere-se a sinalizacdo ao
publico pela transmissdao de confianca de manutenc¢do da conduta de flexibilizagdo monetéria
que reduzem as expectativas sobre a trajetoria futura da taxa de juros. O segundo consiste no
canal de rebalanceamento de carteira, que atua pela alteragdo da composic¢ao das carteiras do
setor privado, que passam a aceitar prémios de risco € de termo menores para os ativos de longo
prazo. Com relacdo ao canal fiscal, levantado por Bernanke e Reinhart (2004), por falta de
consenso a respeito de sua efetividade entre diferentes autores, o presente trabalho ndo
considera sua atuacao.

Vale ressaltar que os mecanismos tratados até aqui sdo aqueles relacionados ao impacto
de tais alternativas sobre a taxa de juros de longo prazo. A partir disso, 0 mecanismo de
transmissdo de valorizacdo dos ativos, discutido no capitulo anterior, ¢ o principal meio pelo
qual a alteracdo das taxas de juros de longo prazo, objetivada pelas alternativas propostas, atua
sobre a economia real. O canal de crédito sofre também influéncia nesse aspecto pela reducao
também do custo de oportunidade na concessdo de crédito por parte dos bancos. Porém, a
implementagdo de tais politicas também acaba influenciando a economia por outros meios que
ndo somente a alteracdo das taxas de juros de longo prazo. O canal de crédito também ¢

amplamente facilitado pelo aumento de liquidez gerado pela compra dos ativos em larga escala,
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bem como o aumento de circulagdo da moeda doméstica em relacdo as moedas estrangeiras

podem também atuar sobre a economia real via canal de taxa de cambio.

4 A CONDUCAO DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVA PELO FEDERAL
RESERVE

4.1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo ¢ o de detalhar as acdes empreendidas pelo Federal Reserve
durante a crise e a implementacdo das estratégias alternativas de politica monetéria propostas
por Bernanke e Renhart (2004). Na primeira se¢do ¢ descrita a reacdo FED ao prentincio e
desenrolar da crise de 2007-08, de forma a retratar o esgotamento das ferramentas de politica
monetaria convencional assim como as medidas emergenciais adotadas para prevenir riscos de
contaminagdo sistémica do mercado financeiro. Na segunda se¢do, 0s quatro programas
implementados pelo FED, de acordo com as alternativas propostas, sdo detalhados conforme
0s principais eventos relevantes ao programa, embasados principalmente na amostra de eventos

levantada por Mcinish, Neely e Planchon (2017).

4.2 PRE QUANTITATIVE EASING E AS POLITICAS DE CREDITO IMPLEMENTADAS
PELO FEDERAL RESERVE

Os primeiros sinais de flexibilizacdo monetaria comegaram a surgir junto com 0s
prenuncios da crise financeira que estava por vir. Em agosto de 2007, ap6s o banco francés
BNP Paribas anunciar a suspensao em trés de seus fundos hipotecarios devido a evaporagdo de

liquidez de ativos no mercado subprime’

, as taxas de juros no mercado interbancério
aumentaram significativamente. O FOMC logo tomou as primeiras medidas de flexibilizagao
monetaria reduzindo no més seguinte o limite superior do intervalo de meta da taxa de juros
oficial de 5,25% para 4,75%. A reducdo mostrou-se nao usual devido a constatacdo de
crescimento economico solido e niveis de inflacdo em ascensao até aquele momento. Na medida
em que a deterioragdo econdmica foi tornando-se evidente, o FOMC intensificou o ritmo de
cortes na taxa de juros. Nos primeiros sinais de recessdo, ainda em dezembro de 2007, a meta

de taxa de juros oficial do Federal Reserveja havia sido cortada em 100

pb® (MISHKIN; WHITE, 2014).

2 Mercado de crédito com alto risco de inadimpléncia.
3 Pontos base.
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As redugdes seguiram-se com a deterioracdo dos indicadores de crescimento e o
aumento da taxa de desemprego. Mesmo com aumentos dos niveis de inflagdo, o ritmo de cortes
da meta de taxa de juros oficial foi sendo acentuado até maio de 2008, somando queda de 325
pb em dez meses. Mishkin e White (2014) ressaltam que a ativa atuacdo do Federal
Reserve mesmo antes do estourar da crise financeira com a faléncia do banco Lehman Brothers
enfatiza o carater preventivo ja adotado pela politica monetaria. A partir da erupg¢ao da crise em
setembro de 2008, o ritmo de cortes voltou a ser intensificado, levando a condu¢ao da meta em
175 pb em cerca de trés meses, como demonstra o Grafico 2. Dessa forma, com a condugdo do
intervalo da meta para niveis entre zero e 0,25%, o Federal Reserve passou a conviver com um

ambiente de limite de flexibilizacdo monetaria via redugdo da taxa de juros.

Grifico 2 - Movimentacio do intervalo da meta de taxa basica de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados do Federal Reserve Economic Data (FRED).
Nota: Eixo vertical expde o percentual de taxa de juros a.a.

Ainda antes da implementagdo do que viriam a ser chamados de programas

de quantitative easing, o FED também utilizou inumeros outros programas de injecao de
liquidez no mercado financeiro durante a crise. Saraiva, de Paula e Modenesi (2017)
classificam esses programas como politicas de crédito, enquanto que as medidas posteriores de
politicas de quase débito. As primeiras caracterizam-se pela atuagdo do banco central na funcao
tradicional de emprestador de TUltima instincia, fornecendo liquidez em niveis
excepcionalmente altos para institui¢des depositarias e ndo depositarias.

Uma das primeiras medidas implementadas foi o Term Discount Window Program,

programa que serviu para aperfeicoar as operagdes de redesconto de liquidez. A partir dele,
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0 Federal Reserve estendeu a abrangéncia dos ativos colateralizaveis, aceitando titulos com
vencimentos mais longo, também reduzindo o spread da taxa de juros cobrada. A fim de prover
crédito adicional, em dezembro de 2007, o FED optou pela implementacdo de um novo
programa, chamado de Term Action Facility, na forma de leildes de fundos federais. O FED
também lancou o programa chamado de Term Securities Lending Facility, com o objetivo de
fornecer empréstimo de treasuries de curto prazo, na forma de leildes competitivos, tendo como
colaterais uma gama extensa de titulos menos liquidos.

Outro programa com o objetivo de reduzir o estresse nos mercados de crédito foi langado
também em marco de 2008. O Single Tranche Open Market Operations Program conduziu
uma série de acordos de recompra, deslocando o horizonte de prazo para 28 dias. As operagdes
foram direcionadas também a dealers primarios e ocorreram no periodo de margo a dezembro
de 2008. O Primaty Dealer Credit Facility (PDCF) foi um programa complementar introduzido
no periodo que funcionou através da oferta de empréstimos overnight diretamente
aos dealers primarios, provendo uma fonte de liquidez para essas instituigdes, quando outras
fontes ja ndo se encontravam mais disponiveis (SARAIVA; DE PAULA; MODENESI, 2017).

O FED também promoveu a criagdo de outros programas com o objetivo melhorar as
condicoes de mercado de ativos como titulos comerciais, MBS, fundos de mercado monetaria
e outros ativos securitizados, logo depois do colapso do banco Lehiman Brothers em setembro
de 2008. O Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility foi
formulado para prover fundos para a compra de titulos comerciais de alta qualidade. O Money
Market Investor Funding Facility foi outro programa lancado de forma a complementar aos
objetivos do programa anterior, dessa vez com o foco mais restrito de fornecer liquidez aos
investidores de fundos de mercado monetario. O Commercial Paper Funding Facility foi mais
deles e atuou financiando a compra de papeis comerciais bem avaliados, garantidos ou nao por
ativos, de emissores elegiveis através de dealers primdrios qualificados. O ultimo programa
dessa leva pos-colapso Lehman Brothers foi intitulado de Term Asset-Backed Securities Loan
Facility, pelo qual o FED passou a emitir empréstimos com prazo de até cinco anos aos
detentores de Asset-Backed Securities (ABS) elegiveis. O objetivo do programa foi aumentar a
demanda por ABS e, assim, estimular a emissao de novas ABS, aumentando o fluxo de crédito
para familias e empresas. (MISHKIN; WHITE, 2014).

O FED nesse periodo também atuou diretamente no resgate de instituicdes financeiras,
que viriam a ser denominadas de "grandes demais para quebrar" (too big fo fail, em inglés). Em
mar¢o de 2008, incertezas a respeito do valor dos ativos colateralizados nos acordos de

recompra do banco de investimento Bear Stearns impediram a rolagem dos empréstimos do
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banco. A necessidade da queima de ativos de longo prazo de forma abrupta colocou o banco
em estado de faléncia eminente. Com receio da quebra da institui¢do gerar uma crise sistémica
no setor financeiro, o FED negociou um acordo de compra junto ao banco JP Morgan, drenando
USS$ 30 bilhoes em ativos toxicos em seus balangos. Em setembro de 2008, o banco Lehman
Brothers viu-se em situacao similar. Porém dessa vez as autoridades argumentaram a falta de
resolugdo legal para autorizar a prevengdo da faléncia da instituicdo. A rede de protecao
estabelecida pelo FED foi logo estendida depois do ocorrido, principalmente com o resgate
da American International Group (AIG), que havia segurado mais de US$ 400 bilhdes de
empréstimos emitidos pelo banco Lehman Brothers. Devido a recusa do mercado de financiar
a curto prazo a AIG, ainda em setembro, o FED interviu fornecendo US$ 85 bilhdes (valor que
cresceria  até  USS$ 170  bilhdes) em  empréstimos para  socorrer a
empresa (MISHKIN; WHITE, 2014).

Outra ac¢do importante nesse periodo foi a atuagdo do FED como emprestador de ultima
instdncia também para bancos centrais de outros paises, na medida em que a crise foi se
espalhando pelo mundo. Ainda em dezembro de 2007, o FED estabeleceu linhas de swap para
o Banco Central Europeu e o Banco Nacional da Suicga, permitindo o empréstimo de dolares
para saciar a demanda doméstica por moeda estrangeira. Até dezembro de 2008, o FED havia
estendido cerca de US$ 600 bilhdes em swaps cambiais para bancos centrais do Japdo,
Inglaterra, Canada, Australia, Suécia, Noruega, Dinamarca, Nova Zelandia, México, Brasil,
Coréia do Sul e Singapura (MISHKIN; WHITE, 2014).

Como pode ser visto no Grafico 3, as medidas empreendidas pelo Federal
Reserve descritas acima ocorreram a partir do principio da crise, ainda no final de 2007. A
propor¢ao dos empréstimos realizados pelo banco central dos Estados Unidos cresceu de forma
significativa em detrimento de outros ativos, principalmente as freasuries de curto prazo. A
partir de setembro de 2008, a interferéncia do FED foi intensificada de forma exponencial. A
atuacao como emprestador de ultima instancia financiada por criacdo de reservas, permitiu que
os empréstimos realizados pela autoridade monetaria representassem mais da metade dos ativos
do banco central. Desde janeiro de 2007 até dezembro de 2008, o aumento do volume de ativos
em dolares mantidos pelo banco central cresceu cerca de 165%, de aproximadamente US$ 845
bilhdes para em torno de US$ 2 trilhdes. Vale lembrar que grande parte dos socorros operados
pelo FED representaram empréstimos de curto prazo e que o aumento do balango no periodo
configurava-se temporario. Depois de passado o momento de instabilidade sistémica no
mercado financeiro, o Federal Reserve passou a adotar outras formas de condugdo de politica,

mais alinhadas com as estratégias de Bernanke e Reinhart (2004).
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Grafico 3 - Lado ativo do balanco do Federal Reserve no periodo pré-QE
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Fonte: Elaborago do autor com base em Fawley ¢ Neely (2013, p. 63).

Mesmo demonstrando certa relagdo com as estratégias alternativas propostas
por Bernanke e Reinhart (2004), as medidas introduzidas nesse periodo representam a atuacao
pelo banco central no seu papel convencional de emprestador de ultima instancia, com o
objetivo de garantir a sanidade do sistema financeiro num momento de significativo estresse.
Distinguem-se das propostas alternativas, principalmente devido a criagdo de reservas e a
mudan¢a da composicdo dos ativos ter sido feita com foco no curto prazo, enquanto que
Bernanke e Reinhart (2004) propunham a atuagao via compra de ativos de longo prazo. Dessa
forma, o presente trabalho nao considera como execug¢ao das estratégias alternativas as medidas
descritas acima, por identificar os objetivos de implementacdo dessas medidas ndo como
condugdo de politica monetaria com foco explicito no crescimento de longo prazo e estabilidade
de precos, mas sim como medidas emergenciais. Outro aspecto relevante para a nao inclusao
de tais agdes na analise do trabalho ¢ devido ao Federal Reserve ainda estar munido de
ferramentas convencionais de condu¢ao de politica monetaria no periodo, visto que as taxa de

juros ndo se encontrava em seu limite nominal de zero.
4.3 OS PROGRAMAS DE QUANTITATIVE EASING DO FEDERAL RESERVE

Apos as medidas emergenciais descritas na se¢do anterior € o restabelecimento de
condigdes mais acomodativas no sistema financeiro, a economia norte-americana continuou a

apresentar sinais cada vez mais acentuados de deterioracdo da economia real. Diante desse
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ambiente, a proximidade da taxa de juros basica da economia de seu limite nominal impunha
grandes desafios para conducdo de politica monetaria. A partir desse cenario, o Federal
Reserve decide, ainda no final do ano de 2008, introduzir as alternativas de politica monetéria

propostas por seu entdo presidente, Ben Bernanke, quatro anos antes.
4.3.1 Implementacido do primeiro programa de Quantitative Easing (QE1)

Em 25 de novembro de 2008, o Federal Reserve anunciava através de um comunicado
de imprensa a introducao de um programa de compra de titulo de divida de agéncia (agency
debt) de empresas patrocinadas pelo governo - government-sponsored enterprises (GSEs)* - e
de titulos de securitizacdo lastreados em hipotecas - mortgage-backed securities (MBS) -
emitidos pelas empresas Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae. No mesmo comunicado, as
autoridades argumentaram o aumento expressivo do spread desses ativos e a necessidade de
acOes para reduzir os custos e aumentar a disponibilidade de crédito imobiliario, que
consequentemente, serviriam para prover maior estabilidade ao setor imobiliario e aos
mercados financeiros como um todo. O antncio estipulou a compra direta de até US$ 100
bilhdes em titulos de dividas das GSEs a ser conduzida através de leildes competitivos
realizados pelo FED. O programa também previu a compra de até US$ 500 bilhdes em MBS, a
ser feita até o final do ano por corretores selecionados via processo competitivo. O comunicado
indicou a provavel duracdo do programa pelos trés trimestres seguintes (FEDERAL
RESERVE, 2008).

Na semana posterior ao comunicado, em discurso a Camara de Comércio de Austin,
Ben Bernanke sinaliza a perpetuagdo das politicas de flexibilizagdo monetaria com foco na
redu¢do da meta da taxa de juros, programas de injecao de liquidez e politicas de estabilizagdao
das condi¢des no mercado financeiro. Indica a possivel reducdo futura da meta da taxa de juros,
de 1% na época para niveis ainda mais baixos, com o objetivo de corresponder com a
diminui¢do das taxas de juros no mercado interbancario, devido ao aumento significativo do
nivel de reservas injetados. Bernanke também destaca o limite nominal da meta da taxa de juros,
indicando a extensdao do programa de compra de ativos anunciado pelo Federal Reserve para
abranger a compra em larga escala de titulos da divida do tesouro de longo prazo

(treasuries) (BERNANKE, 2008).

* Empresas de capital fechado criadas pelo congresso com o objetivo de reduzir baratear o crédito em
setores chave da economia.
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Menos de um més apds o antincio do programa que viria a ser chamado de QE1, em 16
de dezembro, o Federal Open Market Committee (FOMC) declarou a redugdo da meta de taxa
de juros para a faixa entre zero e 0,25% a.a. A remuneracdo sobre as reservas compulsorias e
excedentes também foi reduzida ao mesmo nivel, enquanto que a taxa punitiva das operagdes
de redesconto sofreu corte de 75 pb, chegando ao nivel de 0,50%. O Comité¢ justificou a reducao
devido a deterioragdo das condi¢des no mercado de trabalho, destacando o desempenho ruim
dos indicadores de consumo e investimento, ¢ a persisténcia de tensdo nas condigdes dos
mercados financeiro e de crédito. As autoridades ainda ressaltaram a diminuicdo do nivel de
inflagdo causada pela desaceleragdo dos precos das commodities ¢ da energia elétrica, além da
reducdo das perspectivas sobre a economia. A estratégia de comprometimento com o nivel
baixo das taxas de juros condicionada ao comportamento da economia fica evidente no trecho:

The Federal Reserve will employ all available tools to promote the resumption
of sustainable economic growth and to preserve price stability. In particular,
the Committee anticipates that weak economic conditions are likely to warrant

exceptionally low levels of the federal funds rate for some
time. (FOMC, 2008).

No mesmo documento, o FOMC explicita a conduc¢ao de politica monetaria futura
através de operagdes de mercado aberto e outras medidas de expansdo do balango do banco
central com o objetivo de amparar o funcionamento dos mercados financeiros e estimular a
atividade econdmica. As autoridades ainda garantiram a extensdo do programa anteriormente
anunciado para os trimestres posteriores e ressaltaram a intensificacdo do programa, caso as
condigdes econdmicas continuassem a se deteriorar (FOMC, 2008; CHADHA; CORRADO;
MEANING, 2013).

Na reunido seguinte do FOMC, em 28 de janeiro, as autoridades reafirmaram a
manuten¢gdo da faixa de taxa de juros anunciada. No pronunciamento, argumentam a
conformidade da decisdo pela redugdo das pressdes inflacionarias dos pregos das commodities e
energia globalmente. Ainda afirmaram a perpetuagao dos niveis correntes por um longo periodo
em congruéncia com as expectativas futuras de baixos niveis de inflacdo, além da necessidade
de fomentar o crescimento econdmico. Por tltimo, o documento confirma a aptidao do Federal
Reserve em perseguir treasuries de longo prazo no mercado, com o objetivo de aprimorar as
condi¢des nos mercados de crédito privado (FOMC, 2009a).

O cenério econdmico de alto nivel de desemprego, desvalorizacdo dos imoéveis e de
restrigdes sobre os mercados de crédito seguiu persistente até a reunido subsequente,
acrescentando-se o transbordamento da crise ao mercado internacional e a deterioragdo do saldo

da balanga comercial. Como consequéncia, o enfraquecimento da atividade econdmica
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perpetuava as expectativas inflaciondrias em niveis baixos, sendo considerado o risco de
persisténcia desses niveis como incompativeis com o fomento da atividade econdmica e a
estabilidade de pregos no longo prazo. A fim de fomentar ainda mais o mercado de crédito
imobiliario, apds reunido no més de margo de 2009, o FOMC anunciou a extensao do programa
de expansdo do balango do banco central com a compra adicional de US$ 750 bilhdes em MBS
e US$ 100 bilhdes em agency debt. Assim, o somatorio das aquisi¢des do programa no ano
passou para US$ 1,25 trilhdes e USS 200 bilhoes, de MBS e agency debt, respectivamente. Em
acréscimo, como forma de incentivo mais amplo ao mercado de crédito como um todo, as
autoridades também anunciaram a compra de US$ 300 bilhdes em treasuries de longo prazo, a
ser distribuida durante os seis meses seguintes (FOMC, 2009b).

Duas reunides depois do tltimo antincio de extensdo do programa de QE1, no més de
agosto, o Comité descreve a tendéncia de nivelamento da atividade econdmica nos meses
anteriores com maior estabilidade nos mercados financeiros e imobiliarios, além do progresso
na redu¢do dos niveis de estoque, apesar da persisténcia dos altos indices de desemprego e
relutancia de crescimento das taxas de investimento e renda. Em vista a melhora do cenario
econdmico, mesmo com ressalvas, o FOMC reforcava o encerramento das compras de MBS
e agency debt até o final do ano e sinaliza o encerramento da compra de treasuries até o final
de outubro do mesmo ano, ndo na metade de setembro, como havia sido anteriormente
anunciado (FOMC, 2009c¢). Mais uma vez, em 23 de setembro de 2009, o FOMC anunciou a
postergacao do prazo de encerramento das compras de MBS para o final do primeiro trimestre
de 2010 (FOMC, 2009d).

Os dois ultimos pronunciamentos relevantes, relativos ao programa de QE1, feitos pelo
FOMC, ocorreram em 04 de novembro de 2009 e 10 de agosto de 2010. No primeiro, o Comité
anunciou a reducdo para US$ 175 bilhdes das compras em agency debt, argumentando a
compatibilidade da reducdo com a disponibilidade desses ativos no mercado. Com relacdo ao
segundo, ja com as compras de ativos em larga escala encerradas, o Comité comunicou a
intencao de manutencao do nivel de seu balango via reinvestimento do principal recebido com
as maturagoes dos titulos adquiridos para compra de mais treasuries (FOMC, 2019¢; FOMC,
2010a).

O primeiro dos programas de QE empreendidos pelo Federal Reserveteve a
caracteristica de ter sido projetado para amparar a economia como um todo, mas principalmente
o mercado de crédito imobilidrio, devido ao grande impacto nos pregos dos ativos imobiliarios
depois da crise subprime. Agency debts e MBS contabilizaram mais de 80% das compras

realizadas pelo FED. O objetivo inicial foi de reduzir o custo e incrementar a disponibilidade
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de crédito na compra de imdveis, provendo auxilio ao mercado hipotecario e melhorando as
condi¢des no mercado financeiro como um todo. Ao focar em compra principalmente de agency
debt e MBS, o programa teve como um dos focos a reducdo do prémio de risco atribuidos a
esses ativos e outros correlatos (FAWLEY; NEELY, 2013; GAGNON et al., 2011). Pode-se
perceber que as trés estratégias propostas por Bernanke e Renhart (2004) sao bem desenhadas,
principalmente a de comprometimento com o nivel corrente das taxas de juros e a expansao do
balango do banco central com a compra de titulos de longo prazo. A atuacdo utilizando o lado
ativo do balanco, mesmo que nao mantendo o seu tamanho, assemelha-se de certa forma com
a segunda estratégia e a definicdo de credit easing proposta por Bernanke, visto que os titulos
objetivados ndo englobavam somente titulos da divida publica. O Grafico 7 expde essa atuacao
demostrando a expressividade crescente de MBS e agency debt no periodo, de forma a

representar a maior parcela de ativos detidos pelo FED no final do periodo da amostra.

Grafico 4 - Lado ativo do balanco do Federal Reserve no periodo de QE1
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Fonte: Elaborag@o do autor com base em Fawley ¢ Neely (2013, p. 63).
4.3.2 Implementacio do segundo programa de Quantitative Easing (QE2)

O segundo programa de compra em larga escala de ativos, amplamente chamado
de Quantitative Easing I (QE2), tem seu principio sugerido a partir do discurso de Bernanke,
em 27 de agosto de 2010, durante um simposio realizado pelo Federal Reserve of Kansas
Cityna cidade de Jackson Hole (WY)(FAWLEY; NEELY, 2013; MCINISH; NEELY;
PLANCHON, 2017). No discurso, Bernanke discute a superagao do cenario adverso gerado na

crise financeira global de 2008 até o final de 2009, com a retomada do crescimento econdmico
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e expansdo do comércio internacional, ressaltando a importancia de ag¢des futuras para reafirmar
o reparo e restauracdo do ambiente econdmico. Mesmo com a retomada do crescimento,
destacou a lenta recuperacao e a manutencao dos altos indices de desemprego e restri¢ao sobre
o crédito bancario. O entdo presidente do FED também acenava a preocupagao dos participantes
do FOMC com a persisténcia dos altos niveis de desemprego e a manuten¢do da estabilidade
de precos, reafirmando a queda dos indicadores de inflacdo abaixo do patamar considerado
condizente com o crescimento econdmico de longo prazo. Dito isso, encerrou seu discurso
indicando a efetividade de compras adicionais de titulos de longo prazo em flexibilizar as
condi¢des no mercado financeiros:
Although output growth should be stronger next year, resource slack and
unemployment seem likely to decline only slowly. The prospect of high
unemployment for a long period of time remains a central concern of policy.
[...]Maintaining price stability is also a central concern of policy. Recently,
inflation has declined to a level that is slightly below that which FOMC
participants view as most conducive to a healthy economy in the long run. [...]1
believe that additional purchases of longer-term securities, should the FOMC

choose to undertake them, would be effective in further easing financial
conditions. (BERNANKE, 2010a).

Na reunido do FOMC realizada no més seguinte ao discurso de Bernanke, em setembro
de 2010, o comité reafirmou os pontos que ja haviam sido citados pelo presidente. Destaque
especial foi dado ao ritmo lento de recuperacdo dos indicadores de produto e emprego
levantados nos meses anteriores. No pronunciamento, 0 FOMC ainda acentuava a timidez de
recuperagao relativa ao setor imobilidrio e da construcdo civil, além da diminui¢cdo dos niveis
de crédito bancario. O documento ressalta a manutengdo da taxa de juros proxima a zero por
longo periodo de tempo e do reinvestimento dos pagamentos de principal dos titulos adquiridos
na compra de treasuries de longo prazo, além da indicacdo de medidas adicionais, a fim de
conduzir os indices de inflagdo e recuperacdo econdmica em niveis condizentes com os
objetivos do banco central (FOMC, 2010b). Mais tarde, em outubro de 2010, o Federal
Reserve divulgou uma minuta detalhando os pontos relevantes da reunido do FOMC de
setembro. Nela, identifica-se o consenso dos membros do Comité na adogdo proxima de
medidas acomodativas no mercado financeiros. O documento também revelou a discussdo entre
os participantes da maneira mais eficiente de comunicar ao publico sobre a implementacdo de
tais medidas (FOMC, 2010c).

Trés dias apds o pronunciamento do FOMC, em 15 de outubro de 2010, o Ben Bernanke
voltou a dar sinais de um futuro programa de compra de ativos em larga escala por parte
do Federal Reserve. Em discurso feito em uma conferéncia em Boston, o entdo presidente do

banco central revisitou o cendrio mais forte de retomada do crescimento prevista para o ano
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seguinte, mas mesmo assim abaixo do crescimento de longo prazo esperado, demonstrando que
os niveis de desemprego tenderiam a declinar apenas marginalmente. Apontou também as
expectativas de inflacdo beirando 1%, enquanto que o nivel estabelecido pelo FOMC como
consistente para o mandato era de em média 2%, implicando em possiveis riscos de deflagdo.
Depois de apontar a situacao dos indicadores de desemprego e inflagdo, Bernanke reforgou o
comprometimento do Federal Reserve de cumprir com os objetivos de seu mandato dual
(inflagdo e nivel de emprego). Mais a frente, um trecho destaca aptiddio do FOMC em prover
acomodacdes adicionais para conduzir os niveis de inflagdo e desemprego ao padrdo
desejado (BERNANKE, 2010Db).

Em 03 de novembro de 2010, o pronunciamento do FOMC confirmou a realizagao de
novo programa de compra de ativos em larga escala. O novo programa reafirmou a politica
corrente de reinvestimento dos pagamentos de principal em ativos de longo prazo e anunciou a
inten¢do de compras adicionais de US$ 600 bilhdes em treasuries de longo prazo até o fim do
segundo trimestre de 2011 - um ritmo de US$ 75 bilhdes em compras por més. O comunicado
ainda salientava a revisdo do ritmo de compras de acordo com informagdes recebidas ao longo
do programa (FOMC, 2010d).

Ao fim do segundo trimestre de 2011, o pronunciamento do FOMC voltou a destacar o
baixo desempenho da recuperagdo econdmica e do nivel de emprego. Dessa vez, o Comité
destacou a leve alta dos niveis de inflacdo decorrente do aumento de pregos das commodities e
de impactos na cadeia global com o acidente nuclear da usina de Fukushima no Japao ocorrido
ha poucos meses. Sem maiores surpresas, 0o FOMC confirmou o fim do segundo programa de
compra de ativos com a compra da totalidade dos US$ 600 bilhdes a ser realizada até o fim de
junho. O antncio ainda reafirmou a manutencdo do reinvestimento dos pagamentos de
principal, assim como a manutencdo do nivel corrente de taxa de juros por periodo estendido
(FOMC, 2011a).

O segundo programa de QE distingue-se do primeiro pela propor¢do relativamente
menor e por objetivar somente titulos do tesouro, ao invés de outros ativos de longo prazo na
economia. A sinalizagdo de implementacdo desse programa mostrou-se também muito mais
evidente do que o primeiro. A selecdo de quatro eventos relevantes a implementagdo do
segundo programa anterior a divulgacao oficial do mesmo podem ter representado a
antecipacao das agoes do FED por parte dos participantes do mercado. Por tltimo, o Grafico 5
demonstra a movimentag¢ao da composi¢ao e tamanho do balango do banco central no periodo.
Observa-se que a participagdo de treasuries ao final do programa passa a representar a maior

parcela dos ativos mantidos pelo banco central.
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Grafico S - Lado ativo do balanco do Federal Reserve no periodo de QE2.
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Fonte: Elaboragao do autor com base em Fawley e Neely (2013, p. 63).

4.3.3 Implementacido do programa Operation Twist

O Maturity Extension Program, conhecido amplamente como Operation Twist, foi o
terceiro programa empreendido pelo FED no periodo pos-crise, seguindo os moldes das
estratégias de Bernanke e Reinhart (2004), mais especificamente a segunda estratégia. O
objetivo do programa foi de alterar a composi¢ao relativa da carteira de ativos mantida pelo
banco central, e consequentemente pelo publico, a fim de estender a maturidade da carteira da
autoridade monetaria, mantendo-se o tamanho do balango do banco central inalterado.

Em 21 de setembro de 2011, o pronunciamento do FOMC voltou a apontar o baixo ritmo
de retomada do crescimento e consumo, assim como dos indicadores do nivel de emprego. Com
relagdo a inflagdo, as autoridades ressaltaram a retomada das condi¢des de baixos niveis
vivenciados antes do aumento dos precos das commodities € do acidente nuclear japonés. A fim
de amparar a volta do crescimento econdmico e niveis de inflagdo mais condizentes com o
crescimento de longo prazo, as autoridades monetarias anunciaram a implementagao de mais
um programa de compra de ativos em larga escala. O programa anunciado previa a compra de
USS$ 400 bilhdes de treasuries com maturidades restantes de seis a trinta anos a serem
realizadas até¢ o final de junho de 2012. Porém, dessa vez, o Comité também comunicou a
compensa¢do de mesmo valor pela venda de treasuries com maturidades restantes de até trés

anos.
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No mesmo pronunciamento, o Comité ainda anunciava o direcionamento do
reinvestimento das amortizagdes dos agency debts e MBS, mantidos pelo banco central, em
compras adicionais de MBS, a fim de fomentar as condigdes no mercado hipotecario.
Adicionalmente, confirmou a manutengao da politica de rolagem de maturidade das treasuries.
O objetivo do programa foi explicitado como a tentativa de baixar a pressao sobre as taxas de
juros de longo prazo e auxiliar na acomodagao das condigdes financeiras de forma mais ampla.
O documento também citou pela primeira vez um horizonte de manutengao da taxa de juros,
garantindo o nivel corrente até metade do ano seguinte sob a condi¢do da perpetuagao dos
baixos niveis de inflagdo (FOMC, 2011b)

No final do primeiro semestre do ano seguinte, em 20 de junho de 2012, o FOMC
reavaliou as condi¢des econdmicas, novamente com destaque ao ritmo lento de crescimento, 0s
baixos niveis de emprego e a estabilidade das expectativas de baixos niveis de inflagdo. A partir
desse resumo, o pronunciamento feito nessa data destacou a manutengdo das politicas
monetarias acomodativas e estabeleceu o horizonte de manutengao das taxas de juros até o final
de 2014. Com relagdo ao programa de Operation Twist, as autoridades decidiram por estender
a atuacdo até o final do ano, mantendo o ritmo corrente de R$ 45 bilhdes por més na compra
de treasuries. Ainda confirmaram a manutencdo da metodologia de reinvestimento da
amortizacao dos ativos na compra de treasuries e MBS. Adicionalmente, o trecho "[..] o Comité
esta preparado a tomar agdes adicionais apropriadas a fim de promover uma recuperagdao
econdmica mais forte e sustentada no aperfeicoamento das condi¢des de trabalho num contexto
de estabilidade de precos" (FOMC, 2012a, p. 1, tradugdo do autor)’, sugeria a introdugdo de

novos programas de compra de ativos.
4.3.4 Implementacio do terceiro programa de Quantitative Easing (QE3)

A partir da linha do tempo estabelecida por Mclnish, Neely e Planchon (2017), o
primeiro evento relevante relacionado ao programa de QE3 consistiu na divulgacdo da minuta
da reunido do Comite feita nos dias 31 de julho e 1 de agosto de 2012. O documento divulgado
em 22 de agosto fez um resumo global das condi¢des econdmicas desde a Ultima reunido e
ressaltou as expectativas de desemprego e inflacdo distantes das objetivadas pelo mandato do

FED. O ponto mais relevante relativo a sinalizagdo de um novo programa refere-se ao trecho

5 “[...]The Committee is prepared to take further action as appropriate to promote a stronger economic
recovery and sustained improvement in labor market conditions in a context of price stability”
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em que levanta o encerramento do Maturity Extension Program ao fim do ano e a necessidade

de reavaliar novas agoes:
[...]1 4 number of them indicated that additional accommodation could help
foster a more rapid improvement in labor market conditions in an environment
in which price pressures were likely to be subdued. Many members judged that
additional monetary accommodation would likely be warranted fairly soon
unless incoming information pointed to a substantial and sustainable
strengthening in the pace of the economic recovery. Several members noted
the benefits of accumulating further information that could help clarify the

contours of the outlook for economic activity and inflation as well as the need
for further policy action. (FOMC, 2012b, p. 10).

O trecho identifica a consideragdo de uma parcela dos membros em adotar novas
medidas acomodativas a fim de aprimorar as condi¢des no mercado de trabalho e o nivel de
precos de maneira mais robusta. Outra parcela condicionava a implementacdo de novos
programas a acumulacdo de novas informacdes a respeito do comportamento da economia e
dos beneficios dos programas ja aplicados. Mesmo assim, a sinaliza¢do mais evidente fica na
confirmagdo de que muitos dos membros do FOMC justificaram certa urgéncia na
implementagdo de novas acomodag¢des monetarias pelo comportamento corrente das condigdes
econdmicas observadas (FOMC, 2012b).

Menos de um més da divulga¢do da tltima minuta, em 13 de setembro de 2012, 0 FOMC
anunciou a implementacdo do programa de QE3. A proposta disposta no pronunciamento
consistiu em compras no ritmo de US$ 40 bilhdes ao més de MBS até a melhora substancial
das condi¢des no mercado de trabalho sob um contexto de estabilidade de precos. Assim sendo,
o programa voltou a se direcionar ao mercado hipotecario e com a novidade de
condicionamento atemporal explicito ao comportamento de varidveis econdmicas.

A justificativa utilizada para a implementagdo do programa era citada como a
preocupacgdo do Comité de que, sem acomodagdes adicionais, o crescimento econdomico nao
seria o suficiente para gerar aprimoramentos nas condi¢des do mercado de trabalho e elevar as
expectativas de inflacdo a meta estabelecida de 2%. No comunicado, as autoridades ainda
reforcaram a manutencdo do programa de rolagem da maturidade das treasuries e MBS
mantidas pelo banco central. As compras adicionais de MBS somadas ao reinvestimento mensal
dos vencimentos foi estimada pelo documento em US$ 85 milhdes em compras de ativos de
longo prazo por més.

Diferentemente do que ocorreu nos outros programas, no pronunciamento, o FOMC
condicionava possivel incremento do volume da compra de ativos de acordo com
desdobramentos das informagdes sobre a economia e o mercado financeiro nos meses seguintes.

Outro ponto relevante ¢ o comprometimento feito pelas autoridades na perpetuagdo do
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programa por tempo consideravel até mesmo depois de constatada forte recuperacdo da
economia. Por ultimo, o horizonte de manutencdo da taxa de juros ao nivel corrente era
estendido novamente, até o segundo trimestre de 2015 (FOMC, 2012c).

Em 12 de dezembro de 2012, o FOMC voltou a se pronunciar a respeito do programa
de compra de ativos. O comunicado feito nesse dia descrevia a extensdo do programa de QE3,
com o encerramento da compensa¢ao da compra de USS$ 45 bilhdes mensais em treasuries de
longo prazo com venda titulos de curto prazo, até¢ entdo previstas pelo Maturity Extension
Program. O documento ressalta a melhora nos indicadores de consumo e no mercado de
trabalho, além de destacar a persisténcia do nivel de inflagdo abaixo da meta. Mesmo com a
melhora nos indicadores, a extensdo do programa demonstrava o comprometimento das
autoridades em manter o tamanho do balanco do banco central at¢ mesmo depois da retomada
do crescimento econdmica. Dessa forma, a nova etapa do programa manteve o ritmo de compra
de US$ 40 bilhdes em MBS por més além de um adicional de US$ 45 milhdes mensais
em treasuries de longo prazo. Com relacdo a rolagem de maturidade dos ativos, o
pronunciamento voltava a reforgar o reinvestimento das amortizagdes nos mesmos moldes
apresentados até 0 momento.

A tentativa de reforcar o comprometimento com a manuten¢do da flexibilizagao
monetaria também ¢ evidenciada. Nele, o FOMC comprometeu-se em manter os niveis
elevados do balango do banco central até mesmo apds a melhora das condigdes no mercado de
trabalho. Um trecho relevante do comunicado ¢ o de perpetuagdo do nivel da taxa de juros
corrente até mesmo depois do fim dos programas de compras de ativos, condicionando sua
manuten¢do enquanto a taxa de desemprego estivesse acima de 6,5% (FOMC, 2012d).

Mclnish, Neely e Planchon (2017) destacam o ultimo antncio relevante relativo aos
programas de compra em larga escala ao comunicado de imprensa divulgado em 19 de junho
de 2013. Nele o FOMC ressaltou a melhora nos indicadores de consumo ¢ investimento, a
persisténcia dos niveis de inflagdo abaixo da meta de 2%, além do aperfeicoamento das
condig¢des no mercado de trabalho, porém com nivel de desemprego ainda considerado elevado.
O pronunciamento reforcava a manuten¢ao do ritmo de compra de ativos e o reinvestimento do
pagamento de principal. Além disso, as autoridades destacaram a disposi¢ao do Federal
Reserve em alterar o ritmo de compras de acordo com os resultados obtidos sobre o
comportamento dos indicadores de desemprego e inflacio (FOMC, 2013). Mais tarde, no
mesmo dia, Ben Bernanke realizou uma conferéncia de imprensa, indicando a proximidade do

fim do programa:
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[...1We also see inflation moving back toward our 2 percent objective over
time. If the incoming data are broadly consistent with this forecast, the
Committee currently anticipates that it would be appropriate to moderate the
monthly pace of purchases later this year. And if the subsequent data remain
broadly aligned with our current expectations for the economy, we would
continue to reduce the pace of purchases in measured steps through the first
half of next year, ending purchases around midyear. (BERNANKE, 2013).

Como consta no trecho, Bernanke aponta a melhora nos indicadores econdmicos, em
especial o nivel de inflagdo proximo a meta de 2%, e a intencao de reducao do ritmo de compras
do programa ao longo de 2014, com previsdo de encerramento na metade do ano.

Conforme exposto no Grafico 6, as compras adicionais foram efetivamente encerradas
em outubro de 2014. O grafico também demonstra a manutenc¢ao da politica de reinvestimento
até outubro de 2017, quando as primeiras medidas de reducao do ritmo de reinvestimento e do
tamanho do balango passaram a agir. Durante todo o periodo observa-se o salto significativo
do tamanho do balango do Federal Reserve. Do patamar de US$ 900 bilhdes em meados de
2008 para US$ 4.4 trilhdes ao final do programa, representando um aumento de cerca de 4,9

vezes (WEAVER; HO, 2017).

Grafico 6 — Lado ativo do balanco do Federal Reserve entre 2007 e 2017
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Fonte: Weaver e Ho (2017, p. 2) com base em dados do Federal Reserve Bank of St. Louis ¢ Federal Reserve
Bank of New York.

4.3 CONSIDERACOES FINAIS

A atuagdo do Federal Reserve detalhada neste capitulo demonstra as peculiaridades e
desafios impostos ao banco central num momento impar de estresse no mercado financeiro.
Mesmo que importantissimas para a garantia de sanidade do sistema financeiro no periodo pré-
crise, as primeiras agdes nao corresponderam as propostas em foco do presente estudo. Por mais
que tenha ocorrido o financiamento por muitos dos primeiros programas via expansao de
reservas, os objetivos dessas primeiras a¢des eram de socorrer um sistema financeiro carente

de liquidez e confianga e ndo de influenciar as taxas de juros de longo prazo na economia. Além
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disso, apenas no final de 2008 ¢ inicio de 2009 ¢ que a taxa bésica de juros foi reduzida ao seu
limite nominal. Somente ao redor desse ponto € que as propostas alternativas passaram a ser
uma nova pratica de politica monetaria e de fato o foco do estudo em questao.

Os quatro programas detalhados na segunda secdo demonstram com clareza as
estratégias propostas por Bernanke e Reinhart (2004). Ao passar pelos principais
pronunciamentos e discursos do FOMC e de seu presidente, pode-se perceber sempre a tentativa
clara de sinalizagdo da manuten¢do de taxa de juros, sendo essa feita de maneira condicionada
e nao condicionada ao longo do periodo. Os programas de compras demonstram a
implementagdo tanto da segunda como da ultima estratégia proposta pelos autores. Vale
destacar a atuagdo também pelo lado ativo do balanco do banco central, principalmente com
relacdo ao primeiro e ultimo programa que tiveram foco principalmente na compra de titulos
relacionados ao mercado imobilidrio, enquanto que o segundo programa se caracterizou um
programa classico de QE, perseguindo somente titulos publicos e atuando pelo lado passivo do

balanco do banco central.

5 REVISAO SISTEMATICA DE ESTUDOS EMPIRICOS E ANALISE DOS
RESULTADOS DAS POLITICAS MONETARIAS NAO CONVENCIONAIS

5.1 INTRODUCAO

O ultimo capitulo de desenvolvimento objetiva apresentar as evidéncias empiricas sobre
a experiéncia dos Estados Unidos no cenario de nivel de taxa de juros proximas a zero € a
influéncia da conducdo das estratégias alternativas sobre o comportamento da taxa de juros de
longo prazo, assim como a avaliagdo dos impactos do programa sobre a economia real. As
primeiras quatro se¢des buscam, primeiramente, fazer uma analise exploratéria dos dados
recolhidos de movimentacao de retorno de treasuries e MBS de longo prazo no periodo. Em
seguida, sdo levantados estudos empiricos que tentam quantificar a influéncia dos programas
sobre a taxa de juros de longo prazo.

A penultima se¢do do capitulo faz uma andlise explanatoria dos dados de crescimento
do PIB, taxa de inflagdo, nivel de emprego e comportamento da volatilidade e dos precos no
mercado de acdes relativo a todo o periodo de regime de QE. Também sdo levantados estudos
empiricos que tentam quantificar o impacto dos programas sobre outras variaveis financeiras e

indicadores de atividade da econdmica.
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5.2 AVALIACAO DOS IMPACTOS DO PROGRAMA DE QE1 SOBRE AS TAXAS DE
JUROS DE LONGO PRAZO

A meta operacional principal dos programas de compra de ativos em largas escala
empreendidos pelo Federal Reserve durante o periodo de 2008 a 2014 era de influenciar as
taxas de juros de longo prazo e a partir disso promover melhora nos niveis de investimento e
consumo. Durante o periodo do programa de QEI nove eventos sdo destacados
por Mclnish, Neely e Planchon (2017) como mais relevantes. O Grafico 7 demonstra a reagao
dos retornos de treasuries com maturidade de 2, 5, 10, 20 e 30 anos a cada um desses anuncios.
Observa-se queda do retorno desses ativos em cada um dos eventos referentes ao programa -
sinalizados pelas linhas verticais. Pode-se perceber que titulos com maturidade mais longa
exibiram reagao relativamente mais intensa que os titulos de prazo mais curto. A intensidade
de resposta aparenta também ser maior nos primeiros anuincios relativos a implementagao do

programa.

Grafico 7 - Movimentacgio da taxa de juros de tfreasuries de longo prazo durante o

programa de QE1
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados do site do Tesouro dos EUA. Disponivel em:
https.://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.

Analisando mais a fundo a reagdo do retorno de treasuries de longo prazo a cada um
dos anuncios relevantes relativos ao programa, a Tabela 1 dispde a variagdo de um dia util das
taxas de juros de treasuries de 30 e 10 anos em relagdo aos eventos destacados. Os valores
dispostos sugerem que a intensidade de queda do retorno desses ativos corresponde ao aniincio

de implementacao do programa (de referéncia 1 e queda de 15-25 pontos base), ao discurso de
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Bernanke com indicativo de incorporagdo de compra também de treasuries (de referéncia 2 e
queda entre 23-21 pontos base), além do comunicado de efetiva expansdo do programa com a
compra de US$ 600 bilhdes em treasuries de longo prazo (de referéncia 5 e queda de 26-51
pontos base). Ponto relevante a ser destacado ¢ de que o anuncio de ultimo corte da taxa de
juros (de referéncia 3) aparenta ter impacto relativamente menor sobre a taxa de juros de longo
prazo do que os eventos contendo informagdes relativas a implementagdo e expansdo do
programa. A performance de anuncios contendo informacdes de expansdo de prazo e de
comprometimento com a manutencdo do nivel de taxa de juros de curto prazo da amostra
também nao apresentaram resultados significativos. O somatério de resposta observado nessa
analise corresponde a uma redugdo de 42 e 101 pb sobre a taxa de juros das treasuries de 30 e
10 anos, respectivamente.

Ainda a respeito do Gréfico 7, observa-se que as taxas de juros dos ativos aparentam
retomar tendéncia de alta depois de alguns dias ap6s os eventos importantes destacados. A
exemplo da taxa de juros de treasuries de 30 anos, mesmo ap6s 0s cinco primeiros antincios da
amostra, o retorno dos titulos chega a atingir taxas em torno de 4,6% a.a. no més de junho de
2009, e 0 mesmo patamar ao longo do primeiro semestre de 2010 - esse segundo relativo a
periodo posterior aos eventos de referencia 6, 7 e 8. Considerando as taxas de fechamento
apuradas no dia anterior ao primeiro anuncio da amostra e o dia posterior ao ultimo antincio, a
movimentagdo verificada foi de alta de 15 pb sobre o retorno de titulos de 30 anos, e de
diminui¢do de 63 pb sobre as taxas de titulos de 10 anos. A movimentagdo expde o
comportamento distinto de acordo com a carateristica de cada titulo. Observa-se que
o spread entre os papeis de mais longo prazo da amostra demostraram estreitamento como

reagao aos primeiros anuncios, retomando mais tarde patamares de maior distanciamento.

Tabela 1 - Movimentacio de um dia util do retorno de treasuries em eventos

importantes relativos ao programa de QE1

A Treasuries A Treasuries

Ref. Data Evento
de 30 anos de 10 anos
1 25/1172008  Anuncio de implementagdo do programa -0,15% -0,24%
) 01/12/2008 Discurso de Bernanke e indicativo de compra também -0,23% 0,21%
de treasuries pelo programa
3 16/12/2008 Corte de taxa de juros e indicativo de compra g 129, -0,16%

de treasuries pelo programa pelo FOMC
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A Treasuries A Treasuries

Ref. Data Evento
de 30 anos de 10 anos

4 28/01/2009 Pronunciamento do FOMC e reforgo de possivel compra () g9, 0,12%
de treasuries pelo programa

5 18/03/2009  Expansdo do programa -0,26% -0,51%

6 12/08/2009 Extensﬁo.do prazo ﬁnal das compras para um més alémdo () 099, 0,01%
estabelecido a priori

7 23/09/2009  Nova extensdo do prazo do programa 0,01% -0,02%

8 04/11/2009 Redlugéo da quantidade de agency debt a ser perseguidano () 079, 0,07%
tota

9 10/08/2010 Antncio de reinvestimento dos pagamentos de principal 0.01% 0.07%

dos ativos comprados

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos eventos destacados por Mclnish, Neely e Planchon (2017) e dados
retirados do site do Tesouro dos EUA. Disponivel em: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.

Com relagdo a movimentagdo dos retornos dos titulos que representaram maior
participagdo na cesta de compras do primeiro programa de QE, o Grafico 8 expde a
movimentagdo semanal das taxas de MBS de 30 e 15 anos no decorrer do periodo de 2008 a
agosto de 2010, também destacando nas linhas verticais os eventos levantados
por Mclnish, Neely e Planchon (2017). Dessa vez, observa-se que a tendéncia de queda se
mostra evidente ao longo do periodo da amostra - com exce¢do a reagdo de alta evidenciada no
més de junho de 2009. Novamente constata-se reducdo mais acentuada ao longo dos primeiros
eventos relativos ao programa. Considerando os valores de fechamento do ultimo dia anterior
ao primeiro anuncio disponivel na amostra e aos valores imediatamente subsequentes ao ultimo
anuncio disponiveis, constata-se reducdo de 211 e 185 pb sobre o retorno de MBS de 15 e 30
anos, respectivamente. Dessa forma, a reduc@o verificada sobre as taxas de MBS aparenta ser

significativamente maior em relagdo ao retorno de freasuries no periodo.
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Grafico 8 - Retorno médio de MBS com prazos de 15 e 30 anos no periodo de QE1
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados retirados do FRED. Disponivel em: https://fred.stlouisfed.org/.

5.2.1 Analises empiricas sobre os impactos do programa de QE1 nas taxas de juros de

longo prazo

A fim de verificar a performance aparentemente efetiva do primeiro programa em
reduzir as taxas de juros de longo prazo observada pela anélise exploratéria do comportamento
dos dados acima, busca-se levantar uma série de trabalhos empiricos que tentam quantificar o
impacto dos programas sobre as taxas de juros de longo prazo, tanto dos ativos destacados,
como também de outros titulos de longo prazo disponiveis no mercado. O trabalho
de Gagnon et al. (2011) é o primeiro. Nele os autores discutem a implementagdo do primeiro
programa de compra em larga escala de ativos e apresentam evidéncia de reducao significativa
das taxas de juros de longo prazo, tanto para os ativos perseguidos pelo programa, como
também para outros ativos de longo prazo.

Os autores indicam que a reducgdo ocorreu principalmente pela diminui¢do do prémio
de risco e de termo ao invés da influéncia sobre as expectativas da trajetoria futura da taxa de
juros de curto prazo. O trabalho utiliza de uma andlise de estudo de eventos sobre os
comunicados feitos pelo Federal Reserve com informagao relevante sobre o programa de QEI.
O estudo assume que (i) a amostra contempla todos os antincios relevantes ao programa, (ii) as
expectativas sobre o programa foram afetadas por nada mais do que os antincios da amostra e
(i11) a janela de resposta contempla tempo suficiente para capturar efeitos de longo prazo e

evitar a influéncia de outros fatores. A andlise também assume que (iv) os mercados sdo
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eficientes em captar por completo a informacao transmitida pelas autoridades em cada antincio
- a movimentacao dos pregos ocorre de acordo com o antincio de compra de ativos, ndo no seu
ato em si.

As variaveis financeiras escolhidas para a anélise sdo os retornos de freasuries de dois
e dez anos, o retorno de agency debt de dez anos, o retorno do cupom corrente de MBS de trinta
anos, o term premium das treasuries de dez anos, swap rate de dez anos e o indice de retorno
de titulos corporativos de rating BAA. A inclusao de swap rates e do retorno de titulos
corporativos ao modelo implica na mensuragao dos impactos sobre ativos nao perseguidos pelo
programa de QE1. A janela de tempo de resposta considerada consiste em um dia em torno do

preco de fechamento do dia do anuincio e o prego de fechamento do dia anterior.

Quadro 3 - Mudancas nas taxas de juros de longo prazo ao redor dos eventos de QE1

(em pb)
e 10 10y Aoy 10y R nLY BEam
Date Ewemnt UST | UST | Asy MBSY T Swap | Indesx
11 /252008 | Initial LSATF —2 —a2 — 558 —d44 —17 — 20 —1is
Annourncenent
L2/ 1 S200s™ Chairman Speech —& — 19 — 39 — 15 —17 —17T —12
L2/ 1652008 | FOMMOC Staternent — —2 — 20 —aT —12 —32 —11
1,038 aoo= FOMC Statement 10 14 14 i1 0 14 2
318 2000™ FOMC Statement | —22 —47T —52 —31 — i —30 — 20
A4 20 20D FOMC Statement 1 10 —1 L5 L5 = —3
662 S 200 FOMC Statement 10 L5 3 2 d 1 5
&,12 2000 FOMC Staterment —2 5 4 2 3 1 2
9723 2000™ FOMC Staterment 1 —4 —3 —1 —1 — 5 —a
11 /4 S 2000 FOMC Stateiment — 2 L5 = 1 5 5 3
Lo /16, 20009 FOMC Staterment — 2 1 L} —1 1 1 —1
L/27T 2010 FOMC Staterment 11 E 1 F- | 1 3 1
371G ,/2010 FOMC Statement —3 —5 —al —d —d —d4 —5
16 /2009 Blimutes Helease 0 — 3 —iT —1 —a — 14
2 /182000 Blimutes Relesse kL] 11 4 L ] o L
1,8 /2009 hlinutes Release ] —d —T —0 —dl — i —i
5720 /2009 Blinutes Release — 5 —5 —5 —7 —dl —d — 10
TS15 /2000 hlinutes Release T 13 HLH H 10 LG T
972 09 Blimutes Release —1 —i5 — —4 —7 —5 —5
10w/ 14,/ 20605 Blinutes Release 1 T L] 3 T T &
11 /24 020600 Mlinutes Release i —5 —5 —a —5 — i —3
L6 2010 Blimutes FRelease —2 [H] 5 4 G T —1
20172010 Minutes Release 1 T T & L] 3 5
Baselirne Event Set — 54 — a7 e 1] — 1Ty — 7 — Ty — 67
PBaseline Sef + ANl FOAMMOC — 1 — 55 — T3y — 1Ty — 47 — 75 — T2
Currrelative Change: — i S — 75 — 85 i o8 — 4 &8
II/248 708 tew 3530 /2000
Std Der of Daily Changes: 5 & a o & _& T
11724 /708 o 37530 ,/00
“Included in the bascline event sot.
Two-day change for agency MBS on March 183, 2009 due to a Bloomberg data erTor.

Fonte: Gagnon et al. (2011, p. 19).

Os resultados obtidos na analise estdo dispostos na Quadro 3. Os impactos identificados
sobre as taxas de juros nos dias dos anuncios considerados relevantes foram de -0,34%

para treasuries de dois anos, -0,91% para treasuries de dez anos, -1,56% sobre o retorno
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de agency debt de 10 anos, -1,13% no retorno do cupom corrente de MBS de trinta anos,
—0,71% para o term premium de treasuries de 10 anos, -1,01% para swap rates e -0,67% para
o retorno de titulos corporativos de rating BAA. Considerando todos os anuncios feitos pelo
FOMC no periodo, a reducdo identificada ¢ menos relevante, como era de se esperar. Os autores
destacam a queda maior do retorno de treasuries de dez anos em relacdo aos de dois,
sinalizando que o programa teve maior influéncia sobre o term premium dos ativos que a
alteragcdo das expectativas sobre a trajetoria futura da taxa de juros de curto prazo. Salientam
também a queda relativamente significante do retorno sobre agency debts e MBS, constatando
a efetividade do programa em diminuir o spread desses ativos em relacdo aos titulos publicos.
Por ultimo, os autores apontam a queda também do retorno dos ativos nao contemplados pelo
programa, sinalizando a efetividade em influenciar também os precos de outros ativos de longo
prazo.

Ao analisar o retorno cumulativo dos ativos ao longo de todo o periodo, observam que
as taxas de juros de treasuries de dez anos e as swap rates ficaram acima do nivel constatado
no comeco da amostra. Porém, salientam que outros fatores externos impactaram a
movimentagdo das taxas para cima, e que isso ndo indica a ineficdcia do programa. A
combinagdo entre o rendimento crescente das treasuries € a queda de rendimento dos titulos
comparativos € apontada como consistente com o relaxamento das tensdes financeiras no
mercado e a convergéncia de recursos por titulos de melhor qualidade presente no inicio de
2009. Gagnon et al. (2011) enfatizam a importancia de focar nos dias de eventos importantes
envolvendo o programa de QE1 do que analisar a movimentagdo de todo o periodo.

Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011) avaliam a efetividade do programa de QEI
sobre as taxas de juros de longo prazo. Usando a mesma metodologia de estudo de eventos. Os
autores tentam estimar os impactos das a¢des tomadas pelo Federal Reserve no periodo pos-
crise sobre os ativos de longo prazo como treasuries, agency debt e MBS. A quantidade de
eventos classificados pelos autores como relevantes ¢ um pouco menor do que a amostra de
oito anuncios utilizada por Gagnon et al. (2011), sendo considerados somente o0s cinco
primeiros antincios do estudo anterior. O modelo também utiliza de janela de tempo diversa ao

considerar um periodo de resposta de dois dias ao invés de um.
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Quadro 4 - Treasury, Agency e Agency MBS yields depois de dois dias dos anincios

referentes ao programa de QE1 (em pb)

Date Event Treasuries yields (constant Agency yields Agency MBS
maturity) yields
30 10 5 1 10 5 3 30 15
year  year  year  year | year  year  year | year  year
Initial
11/25/2008 ANNOUNCe- -24 -36 -23 2 6 57 42 75 -147
ment
12/1/2008 S sk 27 25 28 13 67  -50 28 10 58
speech
12/16/2008 ]_:(.)3_':.[(', -32 -33 -15 -5 -39 -26 -28 -30 7
statement
1/28/2009 VE 3l 28 28 4 28 27 16 6 16
statement
3/18/2009 !_-UML 21 41 36 9 45 A4 .38 .19 18
statement
4 e 5 a2
Above 5 dates P 73 -lo7  -74 25 | -199  -150 -120 | -128 9%
events

Fonte: Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011, p. 31).

O Quadro 4 demonstra os resultados das mudangas de dois dias dos cinco anuncios
feitos no periodo de 25 de novembro de 2008 a 18 de margo de 2009 obtidas sobre o retorno
de treasuries, agency debts e MBS. O agregado do impacto sobre todos os ativos observados
foi representativamente negativo sobre os retornos, com destaque para os treasuries de dez
anos, com reducao de -1,07%, os agency debts também de dez anos, com queda de 1,99%, e os
MBS de trinta anos, com queda de -1,28%. A partir dos dados expostos, observa-se que a
efetividade do programa teve repercussdo maior sobre o retorno de ativos privados e de mais
longo prazo.

Os autores ainda desdobram a efetividade do programa por diferentes canais. A queda
dos retornos dos titulos de mais longo prazo com relagdo aos de menor maturidade - com
exce¢do do retorno de treasuries de 30 anos - ¢ consistente com a hipdtese de reducdo do
duration risk. Isso porque o publico passa a reter menor quantidade de ativo de longo prazo
portadores de maior risco. Assim, com menor disponibilidade de papeis de longo prazo, os
participantes passam a aceitar prémios menores para esses ativos.

O canal de liquidez proposto pelos autores refere-se ao aumento de liquidez nas maos
dos investidores que passam a exigir valorizagdo maior devido ao aumento de liquidez no
mercado. A suposi¢do dos autores ndo foi evidenciada pelos dados, mas os mesmos observam
que a redug@o dos retornos sobre treasuries mais liquidos foi menor do que a observada em
ativos menos liquidos, como agency debt. Derivado essa diferenca, o canal de seguranca ¢

ressaltado como sendo um dos canais dominantes do programa de QEI, visto que ativos com
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mesmo risco e diferentes graus de liquidez sofreram alteracdes diferentes sobre seus retornos.
Evidencia-se isso no Quadro 4, onde os agency debts de dez anos, que sdo menos liquidos
que treasuries € possuem risco semelhante, apresentam redugao do retorno muito maior que no
caso do segundo. Os autores ainda destacam que o programa promoveu a redugdo de retornos
de MBS e de titulos corporativos, principalmente, pela reducdo do risco de inadimpléncia ao
promover melhoras sobre as expectativas da atividade economica.

Assim como Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy e Jorgensen (2011) identificam que
o canal de comprometimento com as taxas de juros de longo prazo foi pouco efetivo em
influenciar as taxas de juros de longo prazo. Os autores argumentam que esse canal tende a
atuar sobre o retorno dos titulos com maturidade entre dois e cinco anos. Dessa forma, os dados
levantados rejeitam sua efetividade devido as quedas dos retornos de treasuries e agency
debts de longo prazo terem sido muito maiores do que as detectadas no curto prazo (cinco anos).

Yellen (2011) revela a eficacia do programa em reduzir a taxa de juros de longo prazo
na economia, ndo sé dos ativos perseguidos pelo programa, mas também titulos comerciais de
maturidade similar. A autora utiliza também metodologia de estudo de eventos. Os ativos
utilizados na anélise sdo os retornos de treasuries de 10 anos, de TIPS (Treasury Inflation-
Protected Securities)® de 10 anos, de MBS de 30 anos e de titulos corporativos de rating BBB
de 10 anos. A janela de resposta utiliza os a valores de fechamento do dia anterior e o valor de
fechamento do dia do anuncio.

O Quadro 5 expde a alteracdo dos retornos dos ativos observados (em pontos base) em
resposta a cada um dos antincios da amostra do estudo. Destaca-se a redugdo significativa
principalmente em resposta aos ativos objetivados pelo programa. Em 25 de novembro de 2008,
o pronunciamento do FOMC revelou a compra de MBS pelo programa. Como resposta, a queda
do retorno desses ativos foi de 44 pb, quase duas vezes maior do que a queda do retorno
de treasuries. J4 em 18 de marco de 2009, o antincio de ampliagdo do programa de compras
com a abrangéncia também de treasuries, representou uma queda de em torno de 50 pb sobre
o retorno desses ativos. Evidencia-se também, maior abrangéncia do impacto sobre outros
ativos de longo prazo com a abrangéncia de freasuries ao programa. No ultimo evento da
andlise, a queda do retorno dos titulos corporativos foi estimada em 47 pb. O impacto total dos
anuncios sobre os retornos dos ativos observados foi de redugdo de 122 pb para os treasuries,

170 pb para TIPS, 113 pb para MBS e 118 pb para titulos corporativos.

¢ Treasuries indexadas a indicadores de inflagdo dos Estados Unidos.
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Quadro 5 - Impacto do programa de QE1 sobre as taxas de juros de longo prazo (em pb)

10-Year  10-Year 30-Year 10-Year BBB |
Treasury TIPS MBS Corporate
| Date Yield Yield Yield Bond Yield
Nov. 25, 2008 221 -24 -4 -16
Dec. 1, 2008 =20 -22 -12 -25
Dec. 16, 2008 -16 -21 -29 -8
March 18,2009 -50 -49 -15 -47
Aug. 10, 2010 -7 -9 -2 -1
Aug. 11 to
Aug " 3 >
Nov. 2, 2010 H 47 2 =
Nov. 3, 2010 3 2 -2 yd

Fonte: Yellen (2011, p. 1).

Hancock e Passmore (2011) analisam o impacto do programa de QE1 especificamente
sobre a taxa de juros no mercado de MBS. Os autores, através de regressdo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), utilizam de modelos empiricos de precificagdo de retornos de
MBS em mercados em condigdes normais de funcionamento para quantificar o impacto dos
anuncios feitos pelo Federal Reserve relativos ao programa de QE1. Os resultados sugerem
uma reducao de 86 pb nas taxas de MBS, ao longo do periodo do periodo de 25 de novembro e
31 de dezembro de 2008, antes ainda da compra efetiva de ativos pelo programa, demonstrando
a forca e credibilidade de sua sinalizagdo. A partir do inicio da compra efetiva de ativos, os
autores observaram redu¢do do prémio de risco das MBS de cerca de 50 pb.

As estimativas do estudo sugerem que a compra de MBS realizada pelo Federal
Reserve no periodo removeu substancialmente o prémio de risco desses ativos, depois da
ascensao constatada durante a crise financeira. Os autores afirmam que o programa restabeleceu
a robustez do mercado secundario de titulos de securitizagdo hipotecdarios, salientando que o
retorno da normalidade dos precos ocorreu principalmente através do canal de sinalizagdo,
enquanto que o canal de rebalanceamento de portfélio se mostrou relativamente menos eficaz.
Os autores ainda ressaltam a queda das taxas de MBS, mesmo apds o término do programa,
atribuindo-a ao um possivel rebalanceamento de portfolio através do efeito de estoque dos
ativos mantidos pelo Federal Reserve. No agregado, o estudo sugere uma queda de 100 a 150
pb sobre as taxas de MBS na totalidade do programa de QEI.

Stroebel e Taylor (2012) estimam o impacto da compra de MBS por parte do Federal
Reserve sobre o spread desses titulos em relacao aos titulos publicos livres de risco. Para isso,

os autores utilizam regressdes lineares de MQO para diferentes proxies
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de spread e dummies para as datas de eventos importantes. O estudo enfatiza dois fatores
relevantes da composi¢do do spread de MBS: o risco de inadimpléncia e o risco de pré-
pagamento. O risco de inadimpléncia aumenta de acordo com a queda de pregos dos imdveis,
aumento das execugdes hipotecarias e aumento dos estoques no mercado imobiliario. As MBS
emitidas pelas GSEs sdo asseguradas por essas empresas, ou seja, o aumento do risco de
inadimpléncia representa aumento das expectativas do mercado sobre a incapacidade de
cumprimento de suas obrigacdes. O segundo componente do spread desses ativos corresponde
uma compensagao pela possibilidade de o devedor liquidar com antecedéncia suas dividas para
refinancia-las a juros mais baixos.

Os resultados estimados pelo estudo foram de efeito estatisticamente significativo sobre
os spreads, em torno de 30 pontos base, com resultado similar desconsiderando o risco de pré-
pagamento. Porém, ressaltam que as estimativas ndo demonstraram impacto positivo com
compras adicionais de MBS desde o inicio do programa. Ainda estimam que cerca de metade
do movimento identificado se deve a "garantia implicita" dada pelo Federal Reserve aos ativos
emitidos pelas GSEs pelo aumento de liquidez desses mercados. Como conclusdo, os autores
levantam davidas sobre a efetividade do programa, levando em conta os riscos assumidos.

Gilchrist e Zakrajsek (2013) utilizam metodologia de regressdao de evento de estudos
estilizado para estabelecer os impactos dos programas. Mais detalhadamente, realizam uma
série de regressoes lineares de MQO, utilizando a data dos anuncios relevantes para cada
programa como dummies - assumindo valor de 1 quando relevante e 0 quando ndo. Os autores
utilizam como variaveis dependentes a variacdo de um dia das taxas de juros de treasuries de
1, 5 e 10 anos de maturidade, MBS de 30 anos, agency debts de 1-3 anos, 3-5 anos, € acima de
5 anos. Os eventos considerados relevantes para o programa de QE1 no modelo sdo os mesmos
utilizados por Krishnamurthy e Jorgensen (2012).

Todos os ativos regredidos no estudo apresentaram redugdo estatisticamente
significativa, considerando-se um p-valor de 0,05. Os resultados indicaram queda de 8 pb no
retorno das treasuries de 1 ano, 19 pb para as de 5 anos e 10 anos para cada anuncio. As taxas
de juros de MBS tiveram queda para cada evento de 24 pb, enquanto as agency debts de 1-3
anos, 3-5 anos, e acima de 5 anos tiveram quedas de 17, 20 e 27 pb, respectivamente. Observa-
se que as estimativas do estudo indicam queda mais significativa sobre as taxas de juros de
longo prazo dos ativos perseguidos pelo programa.

D’Amico e King (2010) utilizando estudos de dados em painel a partir de dados diarios,
avaliam os efeitos da compra de US$ 300 bilhdes em treasuries realizada no periodo. O estudo

foca no impacto de mudancas na disponibilidade de treasuries ao publico sobre seus retornos.
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Os autores distinguem dois diferentes impactos do programa sobre o retorno dos ativos: o efeito
de fluxo e o efeito de estoque. O primeiro define-se como a resposta dos pregos dos ativos as
operagdes de compra em curso, enquanto que o efeito de estoque se define como mudangas
persistentes no prego que resultam de movimentos ao longo da curva de demanda
de treasuries e incluem a reagdo do mercado devido a mudangas nas expectativas sobre futuras
retiradas de oferta. Para a estimagdo do efeito de fluxo, os autores consideraram a mudanca
percentual no preco dos ativos no dia em que as compras ocorreram em func¢ao do valor total
dos titulos substitutos adquiridos no mercado. Para estimar o efeito de estoque, os autores
utilizaram a mudang¢a cumulativa de precos dos ativos como fung¢do do valor total
de treasuries e ativos substitutos adquiridos.

Os resultados obtidos sugerem a redu¢do de em torno de 30 pb ao longo da curva de
rendimentos das treasuries durante o programa através do efeito de estoque, e a queda de mais
4 pb via efeito de fluxo. Os autores destacam maior relevancia dos efeitos principalmente sobre
os titulos com maturidade de 10 e 15 anos, com queda de aproximadamente 50 pb, enquanto
que os ativos mais liquidos apresentaram resultados inferiores. Ambas as estimativas sobre os
efeitos de estoque e de fluxo proveram forte constatacao de que o canal de rebalanceamento de
portfolio foi efetivo durante o programa. Os autores ainda indicam que os resultados obtidos
apoiam a hipotese de que titulos de maturidade semelhantes representam substitutos préximos,
mas a substituibilidade diminui na medida em que as maturidades se distanciam. Dessa forma,
os resultados demonstraram que (i) a diminui¢do de disponibilidade de treasuries ao publico
diminui significativamente os seus retornos, (ii) essa diminui¢do ¢ maior nos titulos de
maturidade similar, (iii) a discrepancia entre os impactos dos ativos elegiveis e os substitutos
nao elegiveis € maior sobre os segmentos menos liquidos do mercado (efeito de estoque), € (iv)
os efeitos de fluxo mostraram-se persistentes.

Doh (2010) usa um modelo baseado na teoria de habitats preferidos, considerando
explicitamente a taxa de juros oficial como zero, e identifica redugdo efetiva das taxas de juros
de longo prazo através da compra em larga escala de ativos de longa maturidade. O estudo ainda
sugere que o nivel de aversdo ao risco interrompe a atuagdo de arbitradores e que os
formuladores de politica podem assim reduzir as taxas de juros de longo prazo através da
compra de ativo de forma mais eficaz que a comunicagdo de intengdes de reduzir a expectativa
da trajetéria futura da taxa de juros de curto prazo.

O autor levanta o questionamento de alguns pesquisadores sobre a efetividade do
programa de QE devido ao fato dos retornos de ativos como freasuries de 10 anos terem

retornado a niveis pré-anuncio do programa em cerca de cinco semanas.
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Porém, Doh (2010) argumenta que, dentro desse periodo, diferentes fatores impactaram as
expectativas de trajetéria futura da taxa de juros — como, por exemplo, a divulgacdo de
indicadores com a melhora na atividade econdmica e a diminui¢do do estresse no mercado
financeiro. A partir disso, ¢ executada uma regressao sobre o retorno de treasuries de 10 anos
contra proxies para as expectativas da trajetdria da taxa de juros futura (indice swap da taxa de
juros overnight de 2 anos) e mudangas de resultado sobre a atividade economica (indice de
atividade econdmica publicado pelo Federal Reserve de Filadélfia), assim como a utilizagdo
de dummies para o intervalo do anuncio de implementagao do programa de QEI - sendo 1 em
datas ndo relativas ao programa e 0 nas datas em torno do antncio. Os resultados indicaram
reducdo de 10 pb sobre o retorno de treasuries de 10 anos em cada anuncio.

Hamilton e Wu (2011) também realizam estudos sobre a efetividade do canal de
rebalanceamento de portfolio, consistente com teoria de habitats preferidos. Os autores estimam
os efeitos de programas de QE sobre a estrutura a termo da taxa de juros a partir de dados
mensais do periodo de janeiro de 1990 até julho de 2007. A partir dos resultados obtidos, ¢
simulado o impacto da compra de US$ 400 bilhdes de titulos de longo prazo simultaneamente
com a venda do mesmo valor em ativos de curto prazo. A simulagdo, considerando a estrutura
da divida existente em 2006, estimou um aumento de 13 pb para titulos de curto prazo
(taxas overnight), enquanto que uma reducao de cerca de 15 pb sobre o retorno de titulos de 10
anos.

Os autores entdo repetem o teste de acordo com os valores anunciados pelo programa
de QE1. Nesse caso, consideram as reservas excedentes mantidas pelos bancos privados como
equivalente a titulos de curtissimo prazo (até uma semana), de forma que as mudancas sobre a
oferta de titulos de curto prazo ndo afetam as taxas de juros de curto prazo em condigdes de
limite nominal de taxa de juros. Ou seja, as taxas de juros de longo prazo diminuem, enquanto
que as de curto prazo permanecem as mesmas. Os resultados obtidos foram de redu¢do de 14

pb sobre o retorno de treasuries de 10 anos.

5.3 AVALIACAO DOS IMPACTOS DO PROGRAMA DE QE2 SOBRE AS TAXAS DE
JUROS DE LONGO PRAZO

Ao contrario do primeiro programa, o programa de QE2 teve uma série de eventos
relativos a sinaliza¢@o prévia ao seu antincio. A movimentagao das taxas de treasuries em torno
dos eventos importantes a respeito do  programa, novamente levantadas
por Mclnish, Neely e Planchon (2017), estdo dispostas no Grafico 9. Em contraste com a

movimentagdo exposta sobre a reagdo dos eventos do primeiro programa, as datas com



75

informagdes relevantes (destacado pelas linhas verticais) no segundo programa mostraram-se
relativamente mais timidas. Constatam-se niveis mais baixos em torno dos primeiros eventos,

porém, a partir de novembro de 2010, as taxas de juros observadas passam a assumir trajetoria

altista.
Grafico 9 - Retorno de treasuries de longo prazo no periodo de QE2
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados retirados do site do Tesouro dos EUA. Disponivel em:
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.

Analisando as reagoes das taxas de treasuries de 10 e 30 anos de maturidade de forma
mais detalhada, a variagdo didria dos retornos em torno da data dos eventos, dispostos na Tabela
2, sugerem menor efetividade do segundo programa em relagao ao primeiro em reduzir as taxas
de juros de longo prazo. O Unico evento que aparenta ter impactado negativamente as taxas de
juros dos ativos observados ¢ o pronunciamento do FOMC de 21 de novembro (de referéncia
2), que somente da indicativos de novas medidas acomodativas pelo Federal Reserve devido
aos baixos niveis de inflagdo constatados na época. Dessa vez, nem mesmo o antncio de
implementa¢do do programa (de referéncia 5) aparenta ter conduzido a diminui¢ao dos retornos
dos ativos observados. De qualquer forma, as taxas parecem apresentar certa acomodacao
durante o periodo. A variacdo das taxas de treasuries de 10 e 30 anos, evidenciada desde o
primeiro dia util anterior ao primeiro anuncio e o primeiro dia Util posterior ao Ultimo, ¢ de

aumento em torno de 43 e 64 pb, respectivamente.
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Tabela 2 - Movimentaciao de um dia 1util do retorno de treasuries em eventos

importantes relativos ao programa de QE2

A Treasuries A Treasuries

Ref. Data
Evento de 30 anos de 10 anos

1 27/08/2010 Discurso de Bernanke sugerindo um novo programa de ¢ 169, 0,16%
compra de ativos

2 21/09/2010 Pronunciamento do FOMC destacando os baixos niveis de -0,08% 0,11%
inflagdo

3 12/10/2010 Divulgagéo de Minuta que revela inclinagdo dos membros ) 59, 0,03%
do FOMC a novas compras em larga escala

4 15/10/2010 Discurso de Bernanke indicando a introdu¢do do novo 0,07% 0,07%
programa

5 03/11/2010 Anuncio do programa de QE2 com o objetivo de compra () 169, 0,04%
de US$ 600 bilhdes em Treasuries de longo prazo

6 22/06/2011 FOMC confirmagdo de encerramento do programa e (]9, 0,02%

manuten¢do da politica de reinvestimento de principal

Fonte: Elaborag@o do autor com base em eventos levantados por McInish, Neely e Planchon (2017) ¢ dados
disponibilizados pelo site do Tesouro dos EUA. Disponivel em: https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.

Mesmo que ndo objetivadas pelo programa, ¢ valido observar a movimentagao de taxas
de MBS com o objetivo de verificar o poder de abrangéncia do segundo programa em reduzir
as taxas de juros de ativos de longo prazo do mercado como um todo. A movimentacao semanal
do retorno de MBS de 15 e 30 anos no periodo, exposta no Grafico 10, demonstra
movimentagao similar a dos titulos do tesouro. Dessa vez, os indicativos de introdugdo de um
novo programa, caracterizados pelos primeiros quatro eventos, aparentam ter conduzido a taxa
de juros a redugdes de 15 a 20 pb. Porém, entre o periodo do antincio de introdugao do programa
(de referéncia 5) e o antncio de encerramento do programa (de referéncia 6), observa-se certa
reversdo de tendéncia. Considerando os valores de fechamento do ultimo dia anterior ao
primeiro antncio, disponivel na amostra, € aos valores imediatamente subsequentes ao tltimo
anuncio disponiveis, constata-se reducdo de 17 e aumento de 15 pb sobre o retorno de MBS de

15 e 30 anos, respectivamente.
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Grafico 10 - Retorno médio de MBS de 15 e 10 anos no periodo de QE2
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Fonte: FElaboragdo do autor com base em dados disponibilizados pelo FRED. Disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/.

5.3.1 Analises empiricas sobre os impactos do programa de QE2 nas taxas de juros de

longo prazo

Assim como para o programa de QEI, Yellen (2011) também divulga os resultados
obtidos a partir da estimacgdo do impacto da segunda rodada de compra de ativos pela mesma
metodologia. Distintamente da primeira estimativa, trés sao as janelas de tempo utilizadas,
sendo que a janela intermedidria computa a diferenga entre os retornos de 11 de agosto e 2 de
novembro de 2010. A Quadro 6 expde os resultados obtidos no estudo com os retornos
expressos em pontos base. Em contraste com o primeiro programa, os resultados obtidos
demonstram que o QE2 foi bem mais timido em promover a diminui¢ao do retorno dos ativos
se comparado com o primeiro. Destaca-se a queda significativa do retorno das TIPS,
principalmente na segunda janela de resposta, com redu¢do de 47 pb. A queda de retorno
significativamente maior que a dos outros papeis indica o aumento nas expectativas de inflacdo
por parte do publico. A queda do retorno sobre titulos corporativos no periodo também merece
destaque, revelando melhora significativa nas condigdes do mercado financeiros como um todo.
No agregado, a diminui¢ao de retorno obtida corresponde a 15 pb para as treasuries de 10 anos,

54 pb para as TIPS, 13 pb para as MBS e 22 pb para os titulos corporativos de rating BBB.
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Quadro 6 - Variacao do retorno de titulos durante o programa de QE2 (em pb)

10-Year  10-Year 30-Year 10-Year BBB |

Treasury TIPS MBS Corporate
Date Yield Yield Yield Bond Yield
Aug. 10, 2010 -7 -9 -2 -1
Aug. 11 to
Nov. 2, 2010 = @ 2 =
Nov. 3, 2010 3 2 =2 2

Fonte: Yellen (2011, p. 1).

Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011) sdo outros autores que estendem a andlise
de seus estudos sobre o segundo programa de QE. Os autores argumentam que o anuncio de
implementagdo do programa foi amplamente antecipado, € que os valores envolvidos
frustraram de certa forma os investidores, que aguardavam volume de compras de cerca US$
150 bilhdes a mais do que o anunciado. Devido a isso, os dois eventos anteriores (0s mesmos
dispostos na amostra da se¢do anterior) sao considerados como os mais relevantes para o
programa. Também identificam que o canal principal de atuagdo foi através do canal de
seguranga, detalhado anteriormente. Devido a perseguicao somente
de treasuries, Krishnamurthy e Jorgensen (2012) alegam que os efeitos sobre o retorno de
outros ativos, como MBS e agency debt, foi amplamente menor. Quantificando o impacto do
programa, os autores identificam redug¢d@o de cerca de 18 pb no retorno de treasuries de 10 ano
e reducao de 9 pontos base sobre o retorno de MBS de 15 anos.

Nas estimativas para o programa de QE2, Gilchrist e Zakrajsek (2013) consideram
também trés eventos importantes em suas regressoes: o antincio de 10 de agosto de 2010, o
pronunciamento de 21 de setembro de 2010 e o comunicado de 3 de novembro de 2010. Dessa
vez, os resultados identificaram significancia estatistica, considerando um p-valor de 0,05, para
a variagdo das taxas de juros de treasuries de 5 anos e de agency debt de 3-5 anos, com queda
estimada para cada um dos antincios em 7 pb para o retorno dos titulos do tesouro e 4 pb para
0s agency debts.

Hamilton e Wu (2011) também replicam o mesmo experimento feito com os valores do
programa de QE1 para as condi¢des anunciadas para o segundo programa. Dessa vez, os
resultados obtidos indicaram pouco potencial de redug@o dos retornos dos ativos de longo prazo
pelo canal de rebalanceamento de portfolio. Os autores explicam os resultados pelo Tesouro ter
emitido divida mais longa do que os titulos objetivados pelo programa - titulos com

vencimentos entre 2, 5 e 10 anos - durante seu periodo de implementag¢do. Dessa forma, ndo
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s0 o vencimento médio da divida do Tesouro em circulagdo aumentou, como a fracao de divida
publica de mais de 10 anos continuou a crescer. A ineficacia identificada pelos autores vai de
encontro ao que Bernanke e Reinhart (2004) ressaltaram sobre a necessidade de coordenagao
de politicas monetaria e fiscal na implementacao de tais programas.

A abordagem que Swanson (2011) utiliza para estimar os impactos do programa de QE2
sobre a taxa de juros de longo prazo ¢ em parte similar & de Hamilton e Wu (2011). Ambos
utilizam cendrios alternativos para simular os efeitos do segundo programa de QE. Dessa vez,
o autor utiliza como base a implementa¢do de um programa, também apelidado de Operation
Twist, que se configurou na compra de ativos de longo prazo sem a alteracdo da taxa de juros
de curto prazo, implementado no governo de John F. Kennedy no inicio da década de 1960. Na
época as taxas de juros europeias encontravam-se fixadas em niveis mais elevados que a
americana. Dessa forma, o programa foi utilizado para estimular a economia sem promover a
fuga de dolares e ouro para a Europa.

O autor argumenta que os dois programas tiveram semelhancas quantitativas e
qualitativas e por isso o impacto estimado para o programa implementado na década de 1960
teria resultado similar ao segundo programa de QE. Utilizando estudo de eventos e
considerando seis anuncios relevantes na época, Swanson (2011) identifica significancia
estatistica em quatro deles e uma reducdo acumulada de cerca de 15 pb sobre o retorno
de treasuries de 10 anos. O impacto, mesmo que ndo tao expressivo, ¢ considerado pelo autor
de certa significAncia econdmica também. Por tltimo, destaca que a possivel explicagdo para a
diferenca dos efeitos observados pelo programa de QE1 em relagdo ao programa de QE2 pode
estar representativamente relacionada as condi¢cdes de mercado vigentes em cada periodo,
ressaltando maior estabilidade no mercado financeiro e de crédito durante o segundo programa.

Ehlers (2012) realiza um estudo sobre os impactos do programa de QE2 e também do
programa de Operation Twist sobre o retorno de treasuries de diferentes maturidades.
Utilizando também metodologia de estudo de eventos, o autor emprega uma janela de resposta
de 1 e 2 dias entre uma amostra de eventos relevantes e estabelece a significancia do impacto
de acordo com o desvio padrao observado sobre a mudanca de precos dos ativos no periodo de
2010 a 2011. Os eventos selecionados foram o antncio de reinvestimento dos vencimentos de
MBS em treasuries, ocorrido em 10 de agosto de 2010, o comunicado de 21 de setembro de
2010, confirmando a manutencao do programa e da meta da taxa de juros de curto prazo, além
do pronunciamento de 01 de novembro de 2010, anunciando a introdug¢@o da compra de US$

600 bilhdes em treasuries de longo prazo. A reducdo de retorno considerada como mais
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relevante no periodo ocorreu sobre o retorno de treasuries com maturidade de 5 e 10 anos, com
queda de 31 e 41 pb, considerando-se a janela de 2 dias.

Utilizando mesma metodologia, amostra de eventos e janela de resposta de dois dias, D.
Bauer (2012) adiciona em seu estudo o impacto do programa de QE2 sobre o retorno de titulos
corporativos de rating BBB e MBS. O choque observado pelo estudo foi de reducao de 3 pb
sobre o retorno dos titulos corporativos e 25 pb sobre o retorno de MBS. Os resultados
demonstram que o programa também teve efeito sobre as taxas de juros de outros segmentos
da economia, em especial as do mercado hipotecario, mas em menor relevancia do que o
primeiro.

Assim como Hamilton e Wu (2011) e Swanson (2011), o autor destaca a magnitude
inferior do impacto do segundo programa em relacdo ao primeiro pela falta de coordenacao da
emissao de titulos de longo prazo por parte do Tesouro com o programa de compra desses ativos
no periodo, além da melhora das expectativas sobre o crescimento econdmico e inflagdo.
Salienta que, mesmo assim, os retornos dos ativos perseguidos ao final do programa foram
reduzidos e que as taxas de juros seriam certamente maiores sem sua implementagdo. Enfatizam
a atuagdo principalmente do canal de rebalanceamento do portfélio, sendo o canal de
sinaliza¢do um instrumento auxiliar do programa. Com relagdo a falta de coordenagao com o
Tesouro, Ehlers (2012) argumenta que a compra de ativos serviu para suavizar a emissao de
divida soberana de longo prazo, visto que, no agregado, mais treasuries foram emitidas no

periodo do que o montante perseguido pelo Federal Reserve.

5.4 AVALIACAO DOS IMPACTOS DO PROGRAMA DE OPERATION TWIST SOBRE AS
TAXAS DE JUROS DE LONGO PRAZO

O terceiro programa de compra de ativos implementado pelo Federal Reserve objetivou
de forma direta a reducao do spread de taxas de ativos de curto e longo prazo. O Gréafico 11
demonstra a variacdo diaria do spread entre as taxas de treasuries de 1 més e 30 anos de
maturidade, assim como seus retornos. As linhas verticais apontam os dois eventos relevantes
destacados por Mclnish, Neely e Planchon (2017). A movimentagdo da distancia de taxas dos
dois ativos em questdo apresenta trajetoria de queda durante o periodo, especialmente nos
momentos posterior aos dois eventos levantados. Pode-se também perceber que a reducao dessa
distancia se deve tanto pela reducao das taxas de juros de longo prazo como também o aumento
das taxas de curtissimo prazo. A movimentacdo do spread dos ativos observada desde o dia
anterior ao primeiro evento e o dia subsequente ao ltimo anuncio configura-se em reducao de

aproximadamente 59 pb.
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Grifico 11 - Spread e retorno de treasuries de 1 més e 30 anos durante o periodo de

Operation Twist
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em eventos levantados por Mclnish, Neely e Planchon (2017) e dados
disponibilizados no site do Tesouro dos EUA. Disponivel em: https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.

Nota: Eixo vertical direito refere-se ao retorno dos titulos enquanto que o eixo vertical direito se refere ao spread
dos ativos.

A Tabela 3 expde a alteracdo de taxas de juros de treasuries de 10 e 30 anos no dia dos
dois eventos. A divulgagdo de implementagdo do programa aparenta contribuir com queda de
em torno de 7 e 17 pb no retorno dos titulos de 10 e 30 anos, respectivamente. No segundo
evento, o impacto observado ¢ bem mais timido, sugerindo a manuten¢ao dos niveis de taxa de
juros para os dois ativos. Os resultados demonstram, novamente, que anuncios de
implementa¢do de novas compras aparentam ter impacto mais relevantes do que a simples

extensdo do prazo de duracdo do programa.

Tabela 3 - Movimentacao de um dia util do retorno de treasuries em eventos

importantes relativos ao programa de Operation Twist

Ref. Data Evento A Treasuries de 30 anos A Treasuries de 10 anos
1 21/09/2011  Divulgacdo do programa -0,17% -0,07%
2 20/06/2012  Extensdo do prazo do programa -0,01% 0,01%

Fonte: Elaboragdo do autor com base em eventos levantados por Mclnish, Neely e Planchon (2017) e dados
disponibilizados pelo site do Tesouro dos EUA. Disponivel em: https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.
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O programa também contou com o redirecionamento do reinvestimento do pagamento
de principal dos ativos comprados na aquisi¢do de MBS. No Grafico 12, observa-se trajetéria
de queda do retorno de MBS de 15 e 30 anos em quase todo o periodo, especialmente depois
dos dois eventos destacados. Fazendo um comparativo dos valores disponiveis imediatamente
anteriores ao primeiro evento e os posteriores ao ultimo, observa-se queda de 35 e 43 pb no

retorno de MBS de 15 e 30 anos, respectivamente.

Grafico 12 - Retorno de MBS de 15 e 30 anos no periodo de Operation Twist
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados disponibilizados pelo FRED. Disponivel em:

https://fred.stlouisfed.org/.

5.4.1 Analises empiricas sobre os impactos do programa de Operation Twist nas taxas de

juros de longo prazo

Ehlers (2012) avalia também os impactos dos programas de extensao de maturidade de
ativos mantidos pelo Federal Reserve, a fim de reduzir as taxas de juros de longo prazo da
economia. Pela mesma metodologia utilizada na avaliacdo do programa de QE2, o autor
seleciona dois eventos relevantes ao programa: o primeiro indicando prentincios de um novo
programa em agosto de 2011 e o segundo referente a data do anuncio de implementacdo do
programa, em 21 de setembro de 2011. Nota-se que a amostra utilizada pelo autor ndo
contempla o anuincio de extensdo do programa feito no dia junho de 2012. Os impactos
observados sdo de reducgdo, no agregado, relativamente maior dos titulos de longo prazo em

relacdo aos de curto prazo, em concordancia com os objetivos do programa. O retorno
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de treasuries com maturidades de 5, 10 e 30 anos tiveram reducdo de 24, 46 ¢ 56 pb,
respectivamente, enquanto que titulos de curto prazo tiveram redugdo quase que insignificante.
Dessa forma, a compra dos titulos contemplados pelo programa - treasuries com maturidade de
6 a 30 anos - apresentaram reducdo significativa. Porém, o autor enfatiza que os efeitos
observados sobre a curva de juros aparentam desaparecer em menos de um més.

Assim como para o programa de QE2, Ehlers (2012) salienta a elevada necessidade de
refinanciamento do Tesouro no periodo como fator impactante a perpetuidade dos efeitos ¢ a
efetividade do programa. Argumenta que até o final do ultimo trimestre de 2012, a emissao de
divida soberana por parte do Tesouro excedeu a quantia perseguida pelo Federal Reserve para
quase todas as maturidades, e confirma a tendéncia desse comportamento. Dessa forma,
justifica que efeitos permanentes e absolutos sobre a curva de juros tendem a ser pouco
provaveis.

Gilchrist e Zakrajsek (2013), em seu estudo de eventos estilizado, utilizam a data de
anuncio de implementagdo do programa de Operation Twist como dummy do programa em sua
regressao. Todos os ativos observados na andlise apresentaram significincia estatistica sobre a
variacdo de seus retornos para o dia do antncio do programa. Segundo o estudo, MBSs
apresentaram reag¢do ao anuncio de queda de 14 pb, enquanto que as treasuries de 10 anos
tiveram reducao de 7 pb sobre as taxas de juros.

A respeito do programa de Operation Twist, D. Bauer (2012) repete o mesmo estudo de
eventos, levando em consideragdo a data de antiincio do programa. O impacto observado pelo
autor ¢ similar aos estudos anteriores, com redu¢do de 25 pontos base sobre o retorno de MBS
de 30 anos, 3 pontos base sobre o retorno de titulos corporativos de rating BBB e 8 pontos base
sobre o retorno de freasuries de 10 anos. Os autores destacam a relativa inferioridade dos
resultados em relagdo ao programa de QE1 devido, primeiramente, a normalizacdo das
condi¢des do mercado financeiro e, em segundo, as expectativas sobre a trajetoria da taxa de

juros futura, ja bastante reduzidas, deixando pouco espago para sinalizagao adicional.

5.5 AVALIACAO DOS IMPACTOS DO PROGRAMA DE QE3 SOBRE AS TAXAS DE
JUROS DE LONGO PRAZO

O programa de QE3 implementado pelo Federal Reserve teve a caracteristica distinta
de voltar o foco para a compra de MBS em larga escala, enquanto manteve o reinvestimento de
principal na compra de treasuries de longo prazo. Os eventos destacados por
Mclnish, Neely e Planchon (2017) s3o: a divulgacdo de minuta indicando a intencdo dos

membros do FOMC em implementar acomodagdes adicionais de politica monetaria (referéncia
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1); a divulgacao de futuras compras de MBS ao ritmo de US$ 40 bilhdes mensais (referéncia
2); o encerramento do programa de Operation Twist, com a manutenc¢ao do ritmo de compras
de USS$ 40 bilhdes em treasuries por més (referéncia 3); e o pronunciamento do FOMC que
indicou o fim de disposi¢do do FED em implementar programas adicionais de compra de ativos
(referéncia 4).

O Gréafico 13 demonstra reagdo de queda do retorno dos ativos observados,
principalmente apds os trés primeiros eventos relativos ao programa. O retorno
de treasuries com maturidade de 30 anos apresenta queda de em torno de 15 pb, enquanto que
as taxas de titulos com maturidade de 10 anos, apresentam queda de quase 20 pb. Verifica-se
também salto consideravel apos o ultimo evento (de referéncia 4), a indicagdo de que o Federal
Reserve ndo buscaria a implementagdo de novos programas de compra de ativos aparenta ter

impactado significativamente sobre as expectativas de taxas de juros de longo prazo.

Grafico 13 - Retorno de treasuries de longo prazo no periodo do programa de

QE3

Fonte: Elaboragao do autor com base em dados disponibilizados pelo site do Tesouro dos EUA. Disponivel em:
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/digitalstrategy/Pages/data.aspx.

Com relagdo a movimentagao das taxas de juros de MBS no periodo, o Grafico 14 expde
a variagdo semanal do retorno de MBS de 15 e 30 anos. Observa-se que a partir dos dois
primeiros anuncios, as taxas de juros dos ativos em questdo parecem apresentar reagao
significativa. Vale destacar aqui também, o salto observado apds o quarto evento. A queda

verificada durante as trés primeiras datas ¢ de em torno de 20 e 30 pb para o retorno de MBS
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de 15 e 30 anos de maturidade, respectivamente. No caso da reagdo ao quarto evento, verifica-

se alta em torno de 50 pb.

Grafico 14 - Retorno de MBS de longo prazo no periodo do programa de QE3
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Fonte: Elaboragao com base em dados disponibilizados pelo FRED. Disponivel em: https://fred.stlouisfed.org/.

5.5.1 Analises empiricas sobre os impactos do programa de QE3 nas taxas de juros de

longo prazo

Devido a proximidade temporal do programa de QE3 e pelo fato da implementacao
recente de medidas corretivas sobre a expansdo do balanco do banco central ainda estar sendo
executada, a quantidade de estudos empiricos a respeito do impacto do ultimo programa ¢
bastante reduzida. O trabalho de Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2013) ¢ um dos poucos
estudos que faz essa andlise. Nele, os autores argumentam que o canal de rebalanceamento de
portfolio funciona através de uma série de canais estreitos que afetam os precos dos ativos
objetivados pelo programa de compras em larga escala. O transbordamento dos efeitos sobre
outros ativos da economia depende dos detalhes de cada papel e das condigdes econdmicas.
Dessa forma, o efeito de programas que objetivam papeis distintos de titulos publicos opera por
canais diversos, como € o caso do programa de QE3, que abrangeu principalmente a compra de
MBS - como via reducao do prémio de risco de pré-pagamento, risco de inadimpléncia e prémio
de seguranca.

Utilizando metodologia de estudo de eventos, os autores quantificam o impacto sobre a

janela de um dia do anuncio de implementagdo do programa sobre as taxas de juros de ativos
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de longo prazo. Relativo ao programa de QE3, observa-se queda de 6 pb sobre o retorno
de treasuries de 5 anos, e redug¢do de 3 pb sobre o de 10 anos. No caso dos ativos objetivados
pelo programa, o impacto foi significativamente maior: queda de 16 e 15 pb sobre o retorno de
MBS de 15 e 30 anos, respectivamente. A partir dos resultados, os autores fazem a comparagao
com o programa de QE2 que objetivou somente compra de treasuries. Nessa ocasido, a queda
sobre o retorno de MBS ¢ salientada por ser pelo canal de sinalizagdo, enquanto que no
programa de QE3 os canais pelos quais ocorre redugao do retorno desses ativos € mais restrito
ao mercado hipotecario.

O estudo também utiliza a mesma metodologia para estimar o impacto do
pronunciamento do FOMC de 19 de junho de 2013 como prenuncio de cessamento de novos
programas de compra de ativos, assim como a diminui¢ao do ritmo do programa em execugao.
O efeito observado foi de aumento significativo sobre as taxas de juros de longo prazo na
economia. Treasuries com maturidades de 5, 10 e 30 anos apresentaram salto de 24, 21 ¢ 15
pb, respectivamente. Titulos corporativos de rating AAA tiveram aumento de 23 pb, enquanto
que os de rating BAA tiveram alta de 28 pb. MBS com maturidade de 15 e 30 anos
apresentaram aumento de 26 e 30 pb, respectivamente. Neely (2014) considera que a
movimentagdo significativa no sentido contrario observada nesse dia sugere que os programas

tiveram o efeito desejado sobre as taxas de juros de longo prazo.

5.6 AVALIACAO DOS IMPACTOS SOBRE AS VARIAVEIS FINANCEIRAS E
MACROECONOMICAS

Os programas de compra de ativos foram implementados pelo Federal Reserve com a
meta operacional de influenciar a taxa de juros de longo prazo. Como visto nos capitulos
anteriores, essa reducdo proporciona diminuicdo do custo de oportunidade de novos
investimentos por parte das empresas e aumento de disponibilidade de renda para o consumo
das familias. Em acréscimo, o aumento de liquidez e de oferta de crédito barato na economia
proporcionam um incentivo adicional sobre a atividade econdmica. A partir disso, essa secao
objetiva quantificar os resultados das politicas alternativas empreendidas pelo Federal
Reserve sobre outras variaveis financeiras, mas principalmente a atividade econdmica.

A partir de dados de crescimento trimestral do PIB da economia americana, abrangendo
a implementacao de todos os programas de compra de ativos, assim como periodo anterior ao
primeiro anuncio relativo ao programa de QE1, o Grafico 15 demonstra o comportamento do
desempenho da economia americana ao longo de outubro de 2007 a dezembro de 2014. A partir

dos dados expostos, observa-se que a economia dos Estados Unidos j& vinha apresentando
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sinais de enfraquecimento desde o inicio de 2008. Apds o colapso do banco Lehman Brothers
em outubro de 2008, o nivel de atividade econdmica caiu vertiginosamente, chegando a queda
de cerca de 4% no segundo trimestre de 2009. A retomada do crescimento s6 passou a ser
evidenciada a partir do ultimo trimestre de 2009, com crescimento de cerca de 0,20%. Os
resultados apurados nos trimestres subsequentes passaram a apresentar crescimento sempre
positivo e em niveis maiores ou proximos a 1%, com destaque para o crescimento trimestral de
3,20%, no terceiro trimestre de 2010.

O Grafico 15 também mostra que a retomada do crescimento econdmico ocorreu
somente depois de um ano do anuncio de implementacdo do programa de QEI1, tanto que os
piores desempenhos observados foram presenciados dentro do regime de QEI1. Os dados
ajudam a entender a defasagem de resposta da economia real sobre as politicas monetarias
alternativas, assim como a efetividade dos programas em garantir o bom desempenho da

economia ao longo dos periodos subsequentes.

Grifico 15 - Variacao da taxa de crescimento do PIB trimestral dos Estados Unidos
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Fonte: Elaboragao do autor com base em dados disponibilizados pelo FRED. Disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/.

O Federal Reserve, como banco central, assume o papel de comprometimento com um
mandato dual, ou seja, realiza politica monetaria a fim de garantir estabilidade de pregos e
adequado nivel de emprego. O Grafico 16 demonstra o comportamento da taxa de desemprego
da economia americana, no eixo vertical esquerdo, assim como a variagdo mensal do Indice de
Pregos ao Consumidor (IPC), no eixo vertical direito. Com relagao a inflagdo, verifica-se que,

logo apds o colapso do banco Lehman Brothers, a variagao do IPC mensal chegou a cair
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substancialmente, atingindo deflagdo de pregos de cerca de 4,5%. Dessa forma, um dos
objetivos chave dos programas foi o de afastar o nivel de precos de niveis deflacionarios, a fim
de garantir um ambiente de estabilidade de pregos.

Considerando a divisao do periodo dos programas delimitados no Grafico 16, nota-se
que a variagdo do IPC volta a apresentar crescimento logo ap6s a implementag@o do programa.
Ao longo dos quatro programas, constata-se que a variacdo mensal do IPC apresentou
crescimento positivo em grande parte do periodo, mas muitas vezes "flertou" com a volta de
taxas deflaciondrios - mesmo que ainda muito longe do patamar observado em novembro de
2008.

Quanto ao nivel de emprego da economia americana, o Grafico 16 demonstra
comportamento similar ao desempenho das taxas de crescimento do PIB. O nivel de emprego
j& vinha demonstrando sinais de deterioragdo ainda no final de 2007. A partir de outubro de
2008, as taxas de desemprego subiram vertiginosamente, atingindo um pico de
aproximadamente 10%. Observa-se que o maior patamar foi alcancado durante a
implementa¢do do primeiro programa de QE. Novamente, os dados expostos demonstram a
defasagem de reacdo da atividade econdmica real as politicas de acomodagdo empreendidas no
periodo. O suporte de que os programas tiveram influéncia sobre o nivel de emprego ¢
evidenciado pelo comportamento da taxa de desemprego apos o pico observado em setembro
de 2009. No decorrer de todos os programas subsequentes, o nivel de emprego demonstrou
forte trajetoria de recuperagdo, tanto que, ao fim do ultimo programa de QE, a taxa de

desemprego constatada foi de aproximadamente 5,5%.
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Grafico 16 - Taxa de desemprego e variacio mensal da inflacio dos Estados Unidos
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em dados disponibilizados pelo FRED. Disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/.

Nota: Eixo vertical a direita corresponde a taxa de desemprego, enquanto que o eixo verical a direita a variagdo
mensal da inflagdo.

O comportamento de preco de ativos no mercado financeiro e sua volatilidade
demonstram a efetividade das politicas alternativas em garantir a estabilidade de precos, assim
como fornecem evidéncias de efeito riqueza sobre a economia. O Grafico 18 demonstra o
comportamento do indice de agdes S&P 500.(eixo vertical esquerdo) e o comportamento do
indice de volatilidade trimestral CBOE S&P 5007 (eixo vertical direito).

Ao contrario do que se observa no comportamento de reagdo das variaveis de atividade
econdmica real, os indicadores financeiros respondem de forma rapida aos eventos relativos a
implementagdo dos programas de compra de ativos em larga escala. A partir do pronunciamento
de implementagao do programa em novembro até o encerramento do ultimo dos programas, a
resposta de valorizagdo das empresas que compdem o indice S&P 500 ¢ evidente. Nota-se
também que o valor dos ativos responde de maneira positiva e imediata a introducdo de cada
um dos programas. A variacdo total observada durante o regime de QE ¢ de valorizagdo de

cerca de 113%.

7 Constante que mede a volatilidade implicita de trés meses do indice S&P 500.
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O comportamento do indicador de volatilidade no mercado financeiro, exposto no
Grafico 17, também traduz a efetividade dos programas em providenciar seguranca aos
investidores sobre o comportamento da atividade econdmica futura. Identifica-se que o pico de
volatilidade ¢ atingido no final de 2008. Apds a introdugdo dos programas de acomodagdo

monetdaria, constata-se tendéncia de baixa ao longo de todo o regime de QE, caindo do patamar

de cerca de 62 pontos para niveis proximos de 17.

Grifico 17 - Indice S&P 500 e indice de volatilidade CBOE S&P 500
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Fonte: Elaborag@o o autor com base em dados disponibilizados pelo FRED. Disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/

Nota: Eixo vertical esquerdo refere-se ao indice S&P 500 e o eixo vertical direito ao indice de volatilidade
CBOE S&P 500.

5.6.1 Analises empiricas sobre os impactos das estratégias alternativas sobre outras

variaveis financeiras e variaveis macroecondomicas

Meinusch e Tillmann (2014) empregam um modelo baseado em Dueker's (2005) Qual
VAR®, formulado para prever mudangas de ciclo econdmico, a fim de quantificar o impacto
dos programas de QE sobre variaveis financeiras e macroeconomicas. Para isso, os autores
utilizam variaveis bindrias para os antncios relevantes como proxies para os programas de
QE1, QE2, Operation Twist e QE3 - baseado na amostra de eventos de Fawley e Neely (2013).

A base de dados utiliza informagdes mensais durante o periodo de agosto de 2007 a margo de

8 DUEKER, M. Dynamic forecasts of qualitative variables: a Qual VAR model of U.S. recessions.
Journal of Business & Economic Statistics. 2005, vol. 23, 96-104.
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2013, abrangendo periodo anterior ao pronunciamento de implementagdo do primeiro programa
até periodo posterior ao antincio de extensdao do programa de QE3. Os autores empregam seis
diferentes modelos, incluindo variaveis como: a variagao do PIB industrial, a variacdo da taxa
de emprego assalariado ndo-agricola, variagao do PIB real, retorno de treasuries e TIPS de 10
anos, variagdo do indice CBOE de volatilidade implicita do mercado de agdes e a variagdao do
indice S&P 500.

O resultado dos modelos sugere que os quatro programas foram efetivos em aumentar a
taxa de crescimento do PIB industrial e o nivel de emprego assalariado nao agricola. O impulso
resposta apos um ano sobre o PIB industrial foi de crescimento de aproximadamente 60 pb. A
resposta do crescimento do PIB real mostrou-se mais lenta e menor, de aproximadamente 15
pb, porém com auséncia de significancia estatistica. A resposta sobre o nivel de emprego
assalariado ndo-agricola teve estimativa similar e de alta significancia estatistica. Comparando
o resultado sobre a producao industrial dos choques ndo-convencionais de politica monetaria
no periodo com o resultado estimado via condugdo de politica monetaria convencional, os
autores argumentam que o impacto corresponde a um corte de aproximadamente 50 pb sobre a
meta de taxa de juros.

Através da comparag¢do da variacdo do retorno das treasuries € TIPS de 10 anos, os
autores identificam que a expectativa inflaciondria de longo prazo ndo demonstrou
sensibilidade sobre a implementacao dos programas. A resposta sobre a varia¢ao do indice S&P
500 mostrou-se positiva com efeitos de extensdo de até 5 meses, demonstrando crescimento no
retorno nominal no mercado de acdes de em torno de 200 a 300 pb. Os resultados do estudo
também sugerem redug¢do sobre do indice CBOE de volatilidade implicita, indicando
diminui¢do de cerca de 10% dentro de trés meses apos os anuncios. Ainda relativo ao mercado
de acdes, os autores destacam que os modelos sugerem que de 10 a 20% do aumento de pregos
no mercado de a¢des foram provocados por choques dos programas de QE no periodo da
amostra, salientando também que em 2010, a queda de 25% no indice de volatilidade ¢ indicada
como que quase conduzida na sua totalidade pelos eventos relativos ao programa.

De forma resumida pelos autores, dentro de um horizonte de 12 a 25 meses, choques de
politica monetéria ndo convencional observados no periodo corresponderam a variagdo de 4,6
e 6% sobre variaveis do mercado financeiro e entre 4 ¢ 5,5% sobre a producao industrial.
Destacam ainda que os programas implementados pelo Federal Reserve foram ainda mais
efetivos em influenciar a atividade real da economia do que a politica monetaria convencional,
porém os modelos ndo demostram decomposi¢do dos mecanismos de transmissao por tras da

efetividade observada.
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Chung et al. (2011) analisam a efetividade do primeiro programa de QE implementado
pelo Federal Reserve em mitigar os custos econdomicos de taxas de juros de curto prazo em seu
limite nominal. A partir da reducao do spread das taxas de juros de longo prazo, os autores
estimam que a participagdo do Federal Reserve sobre o mercado de titulos entre 2008 ¢ 2010
teve o potencial de garantir 1,8 milhdo de postos de trabalho acima do que seria sem a
intervengdo, representando uma diminuicdo de 1,5% na taxa de desemprego. Além disso
destacam que o programa teve grande participagdo em mitigar os riscos de deflacdo da
economia americana. A contribui¢do sobre as taxas de inflagdo, segundo os autores, foi o
aumento de em torno de 1% no periodo observado. Sem ele, a variacdo do nivel de precos no
periodo estaria muito proxima de niveis deflacionarios. Sugerem também que os impactos do
programa sobre as expectativas inflacionarias de longo prazo foram pouco efetivos.

Os autores ainda projetaram cerca de 2% de aumento do PIB real proporcionado pelo
programa até o inicio de 2012. Estimulo semelhante a esse ¢ comparado pelos autores a um
corte de 3% da taxa de juros oficial durante o mesmo periodo observado. Sua conclusdo ¢é de
que a condugdo de medidas ndao convencionais pelo Federal Reserve provocou estimulo
significativo sobre a atividade econdmica real e o mercado de trabalho, além de ter sido
providencial na provisao de estabilidade e prevengao de pressdes deflacionarias.

Fuhrer e Olivei (2011) examinam a importancia da compra de US$ 600 bilhdes
em treasuries no segundo programa QE sobre a taxa de crescimento do PIB real. Para isso
utilizam trés modelos distintos a fim de identificar o multiplicador do PIB correspondente. O
primeiro deles utiliza vetores autorregressivos, com dados referentes ao periodo de 1987 a 2007,
para identificar o impacto da persisténcia do declinio de 100 pb sobre o retorno
de treasuries com maturidade de 10 anos sobre a taxa de crescimento do PIB e dois de seus
componentes - investimento e consumo privado. O modelo também assume defasagem de
resposta das variaveis sobre o declinio de retorno de treasuries. No caso, uma queda de 100 pb,
persistente durante oito trimestres, corresponde a um aumento no agregado de cerca de 263 pb
ao longo do periodo, sendo que a contribuicdo do aumento do nivel de investimento ¢é
significativamente maior do que o aumento do consumo - 429 pb de crescimento observado
sobre o nivel de investimento contra 269 de consumo. Ou seja, 1 pb de impacto nos retornos
de treasuries de 10 anos corresponde a 2,63 vezes a taxa de crescimento do PIB.

Outro exemplo de multiplicador ¢ obtido com base em estimagdes feitas por modelo
utilizado pelo Federal Reserve Bank of Boston. O resultado, nesse caso, foi de que 1% de
declinio no retorno de treasuries de 10 anos resulta em 2,5% no crescimento do PIB - resultado

muito semelhante ao do vetor autorregressivo do modelo anterior. Os autores ainda utilizam de
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estimativas desse multiplicador feitas pelo Federal Reserve Board, indicando um valor
proximo a 4. A partir da média desses multiplicadores, o estudo demonstra que o declinio de
20 a 30 pb (considerado a faixa de impacto observada sobre os retornos de treasuries de 10
anos para programa de QE2) resulta em um aumento do PIB real de 60 a 90 pb. Pelo modelo
de Boston, o tempo necessario para gerar esse resultado seria de 2 anos.

A partir do método utilizado pelos autores, pode-se estimar também o impacto dos
outros programas de compra de ativos implementados pelo Federal Reserve a partir da média
da reacgdo do retorno dos titulos do tesouro de 10 anos identificados pelos estudos revisados por
este trabalho. A média de reducdo do retorno de treasuries de 10 anos observadas para o
primeiro programa de QE ¢ de em torno de 75 pontos base. Utilizando o multiplicado do estudo
de Fuhrer e Olivei (2011), o impacto projetado para o primeiro programa sobre o PIB, ao longo
de 2 anos, seria de cerca de 2,3% de crescimento do PIB. Com relagdo ao programa
de Operation Twist, a média de impacto de retorno estimado dos estudos ¢ de cerca de 27 pb, o
que significaria uma proje¢ao de 82 pb de crescimento do PIB.

O tnico estudo presente neste trabalho que quantifica a influéncia do programa de QE3
sobre o retorno de titulos de longo prazo ¢ o estudo de Krishnamurthy e Jorgensen (2013), que
estima o impacto sobre treasuries de 10 anos em apenas 3 pb. Dessa forma, a projecao de
impacto de sobre o crescimento do PIB ¢ bastante reduzida, se comparada aos programas
anteriores, correspondendo a uma colaboracgao de 9 pb sobre o crescimento do PIB ao longo de
dois anos. Vale destacar que a magnitude dos programas estimada pelos estudos revisados neste
trabalho apresentou variacdo significativa, de maneira que as estimativas a respeito do
programa de QE3 possam estar subestimadas.

O estudo de Fuhrer e Olivei (2011) também tenta identificar o impacto do segundo
programa de QE sobre o nivel de emprego da economia americana no periodo. A partir da
adaptacio da Lei de Okun’, os autores utilizam do aumento do PIB decorrente do programa
estimado no mesmo trabalho para projetar o impacto sobre a taxa de desemprego. A relagdo

tipica entre as variaveis utilizada pelos autores € a seguinte:

n=-0,125(g- g" (0)

Onde p representa a mudanga sobre a taxa de desemprego, g o crescimento do PIB

trimestral e g' o crescimento trimestral do PIB potencial. O coeficiente angular nesse caso ¢ de

% Lei que estabelece relagdo inversa entre o nivel de desemprego e o hiato do crescimento do PIB real € o
PIB potencial.
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-0,125, de forma que quando g ultrapassa 1% sobre g' durante quatro trimestres consecutivos,
a taxa de desemprego tende a cair 0,5%. Comparando o impacto do PIB estimado para o
programa de QE2, os autores chegam a um decréscimo de em torno de 30 a 45 pb na taxa de
desemprego para um periodo de 2 anos. Considerando a for¢a de trabalho da economia
americana na época, uma queda dessa magnitude no nivel de desemprego representaria na
criagdo de cerca de 700 mil postos de trabalho. A partir do impacto projetado anteriormente
para os outros programas, as contribuicdes de redugdo da taxa de desemprego ao longo de dois
anos seriam de 115, 42 e 4,5 pb para os programas de QEIl, Operation Twist e QE3,

respectivamente.
5.7 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados constatados pelos diferentes estudos empiricos levantados pelo presente
trabalho revelam certa convergéncia nas estimativas a respeito dos quatro programas de compra
de ativos em larga escala como forma de politica monetéria alternativa. Mesmo que utilizando
de diferentes metodologias e varidveis, todos os trabalhos observaram redugdo das taxas de
juros de longo prazo em reagdo a implementacdo dos quatro programas. No entanto, a
divergéncia de magnitude dos impactos demonstra a dificuldade de quantificar de forma isolada
a interferéncia dos programas sobre as taxas de juros dos ativos observados. Conforme
demonstrado no Quatro 7, o intervalo de abrangéncia de redug@o do retorno constatada para o
primeiro programa nos estudos é de cerca de 14 a 122 pb'? sobre treasuries de 10 anos, de 98
a 150 pontos base sobre MBS e de 85 a 199 pb para agency debts.

Tal divergéncia ndo se observa na definicdo do principal canal de atuacdo dos
programas, que em sua grande maioria identificaram o canal de rebalanceamento de portfélio
como o principal meio de atuagdo, enquanto que o canal de comprometimento de manutencao
da taxa de juros de curto prazo em niveis proximos a zero teve desempenho complementar e/ou
secundario. Hancock e Passmore (2011) ¢ o tinico estudo que sugere a inversao de relevancia
dos canais. Os estudos salientam, em sua grande maioria, que ao focar principalmente na
aquisicdo de titulos do mercado hipotecario, MBS e em grau menor agency debt, o programa
foi efetivo em transmitir seguranga a esse mercado, apos o grande estresse presente no periodo
pos-crise subprime. A queda do retorno desses ativos ¢ quantificada como muito superior a

estimada para os titulos publicos do tesouro. Isso indica convergéncia de conclusdes de que o

10 Destaca-se que as projegdes feitas por Hamilton € Wu (2011) de queda de 14 pb ¢ significativamente
menor que os resultados obtidos pelos outros estudos.



95

programa de QEI teve sua maior efetividade na redu¢do do prémio de risco dos ativos.
Conforme estimado por Stroebel e Taylor (2012), a diminui¢do do spread observado com
relagdo aos titulos livre de risco foi de aproximadamente 30 pb.

Com relagdo ao segundo programa, a efetividade observada ¢ consideravelmente menor.
Dessa vez o impacto médio verificado sobre o retorno de titulos de longo prazo ¢ de um
intervalo de reducdo de retorno de 7 a 41 pb para treasuries de 10 anos e de 9 a 25 pb para
MBS. Certo consenso entre os estudos demonstra que o segundo programa, ao focar
exclusivamente na compra de titulos publicos do tesouro, teve relevancia significativamente
inferior sobre a precificagdo do prémio de risco de outros titulos de longo prazo na economia.
A falta de coordenagdo com a politica fiscal também ¢ levantada como fator relevante para a
baixa efetividade relativa do programa. Sem a cooperagdo com a quantidade e maturidade de
divida soberana emitida pelo Tesouro, a maturidade média da divida do governo teve pouca,
sendo nenhuma, redu¢do no periodo, mesmo com as compras em massa efetuados pelo Federal
Reserve. O excesso de antecipagdo do programa, assim como a frustracdo dos valores
divulgados, também sdo fatores identificados como perniciosos a sua efetividade.

Outros pontos identificados como comprometedores do desempenho do segundo
programa referem-se a melhora do desempenho da atividade econdmica, a estabilizagdo das
condi¢des no mercado financeiro e de crédito, assim como a evolugdo das perspectivas do
desempenho econdmico futuro. A significativa redugdo dos retornos dos titulos de longo prazo,
durante a implementagdo do programa de QE1, também corroborou com a diminui¢do da
margem de atuagdo do segundo programa. Do mesmo modo, a melhora das condi¢des no
mercado financeiro diminuiu as fricgdes presenciadas apos o colapso do banco Lehman
Brothers e a reducdo relativa dos agentes previstos pela teoria de habitats preferidos,
representando diminuic¢do do potencial do canal de rebalanceamento de portfélio. Por tltimo, a
melhora no desempenho econdomico e das projecdes de desempenho futuro colaborou com a
contaminac¢ao das expectativas de mercado sobre futuras medidas restritivas por parte do banco
central.

O intervalo de resultado médio estimado pelos estudos a respeito do programa
de Operation Twist foi de reducdo entre 8 e 46 pb para treasuries de 10 anos e de queda de 25
pb para os retornos de MBS. Apresentam similaridade com os resultados obtidos para o segundo
programa de QE. Destaca-se a analise exploratoria dos dados, sugerindo efetividade
significativa na redu¢do do spread de titulos do tesouro de longo prazo e de curtissimo prazo
em reagdo aos dois antincios do programa. A magnitude de valores, similar ao do segundo

programa, assim como as condi¢des de melhora sobre o ambiente financeiro e a atividade
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econdmica explicam a proximidade de impacto. Em acréscimo, os autores argumentam
novamente a falta de coordenacdo de emissdo de divida soberana de longo prazo,
comprometendo a efetividade do programa.

Relativo ao ultimo programa empreendido, o unico estudo selecionado identifica
impacto de queda no retorno de treasuries entre 3-6 pb, contra queda de 15 a 16 pb no retorno
de MBS. Dessa forma, o estudo sugere que a compra de titulos diferentes dos titulos ptblicos
possui potencial especial sobre os respectivos mercados desses ativos, via atuagao principal
sobre o prémio de risco. A ineficiéncia relativa do programa pode ser identificada pelos mesmos
motivos argumentados para o segundo programa e o programa de Operaion Twist. Os autores
ainda salientam que as compras de treasuries aparentam representar impacto mais amplo sobre
as taxas de juros de longo prazo, mas menos efetivos. Destaca-se também o impacto
significativo gerado pelo antncio de indicacdo de encerramento do programa durante no
periodo de QE3. Assim, a efetividade do ultimo programa em reduzir a taxas de juros de longo
prazo pode ser questionada.

A respeito do desempenho de outras variaveis macroecondmicas ¢ do mercado de acdes
no periodo do regime, andlise exploratoria dos dados constata reacdo significativa e positiva,
mas com certa defasagem. Os indicativos sdo confirmados pelos trés estudos empiricos
levantados pelo trabalho. Confirmam a efetividade dos programas em promover o crescimento
da atividade econdmica, redugdo dos niveis de emprego e combate de pressoes deflacionarias.
Além disso, os resultados sugerem expressiva valorizagdo das acdes listadas na bolsa de
valores, assim como o controle da volatilidade observada no periodo imediatamente posterior
a quebra do banco Lehman Brothers.

Assim como os resultados obtidos sobre as taxas de juros de longo prazo no periodo, as
estimativas obtidas sobre o comportamento das varidveis macroecondomicas mostraram maior
relevancia também na resposta ao primeiro programa de QE, enquanto que os resultados sao
comprometidos quando analisado o regime como um todo. Com relacdo ao primeiro, a
contribuicao sobre o crescimento do PIB da economia americana foi estimada em cerca de 2%
ao longo de 2 anos, a redu¢do das taxas de desemprego entre 1,15 e 1,5% e o aumento das taxas
de inflagdo em 1%. Quanto ao comportamento dos ativos no mercado de agdes, os resultados
sugerem efetividade na valorizagdo e acomodacao de volatilidade, com estimativas de 2 a 3%

de valorizagao dos ativos e queda de 25% da volatilidade ao longo dos quatro programas.
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Quadro 7 — Comparativo de resultados dos estudos empiricos levantados

Principal
canal de Impacto
Trabalho Programa Metodologia Variaveis observadas transmissdo | Estimado
1) Treasuries de 2 ano; )
2) Treasuries de 10 anos; g :3411 II;E’
3) Agency Debt de 10 anos; Canal de 3)-154 pi)'
Gagnon et al. QEI Estudo de 4) MBS; rebalancea- 4)-113 pbf
(2011) eventos 5) Term Premium de 10 anos; | mento de 5)-71 pb: ’
6) Swap Rates de 10 anos; portfélio 6)-101 pi)'
7) Indice de titulos 7)-67p bj
corporativos de rating Baa. "
1) Treasuries de 1 ano; 1) -25 pb;
2) Treasuries de 5 anos; 2) -74 pb;
. 3) Treasuries de 10 anos; Canal de 3) -107 pb;
Krishnamurthy e 3 . rebalancea- .
. 4) Treasuries de 30 anos; 4) -73 pb;
Vissing- Estudo de 4 debt 3 anos: mento de 5)-120 pb:
Jorgensen QEI eventos >) Agency debt'3 a g portfolio P ’
(2011) 6) Agency debt 5 anos; (canal de 6) -150 pb;
7) Agency debt 10 anos; 7) - 199 pb;
8) MBS de 15 anos; seguranca) 8) -98 pb;
9) MBS de 30 anos. 9)-128 p.b;
1) Treasuries de 10 ano; 1) -122 pb;
2) TIPS de 10 anos 2) -170 pb;
Yellen (2011) QEl E:i‘;fli’o‘:e 3) MBS de 30 anos; ; 3)-113 pb;
4) Titulos corporativos de 4) -118 pb;
rating BBB.
Canal de
rebalancea-
Hancock e Regressao ment(’) fie -100 a -150
Passmore 2011y | QF! MQO MBS E’;ﬁi‘;ﬁg i PP
prémio de
risco)
Canal de
rebalancea-
mento de
portfolio
(redugdo do
?g;); bre(lze(:)l2) QEl Relargsosao Spreads treasuries-MBS Ersirglgede -30 pb
inadimplén-
cia e do
risco de
pré-
pagamento)
Variagdo
1) Treasuries de 1 ano; esgmad? P ar?
2) Treasuries de 5 anos; (1:a :;artl)l.mClo.
Gilchrist e Regressio 3) Treasuries de 10 anos; 23 :1 9p p‘,b'
Zakrajsek QEIl MQO 4) Agency debt 1-3 anos; - 3)-19 pbf
(2013) 5) Agency debt 3-5 anos; 4)-17 pbi
6) Agency debt > 5 anos; ’
7) MBS, >) =20 pb;
6) -27 pb;

7) -24 pb.
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Continuagao
D’Amico e Kin Estudo de rceell;?iu(lifea—
& QE1 dados em Treasuries de 10 e 15 anos -50 pb
(2010) . mento de
painel L1
portfolio
Canal de
Regressao . rebalancea- |-10 pb para
Doh (2010) QEl MQO Treasuries de 10 anos mento de cada antincio
portfélio
Canal de
Hamilton e Wu Séries . rebalancea-
(2011) QEl temporais Treasuries de 10 anos mento de -14 pb
portfolio
1) Treasuries de 10 ano;
Estudo de | 2) TIPS de 10 anos 1) -15 pb;
Yellen (2011) QE2 eventos 3) MBS de 30 anos; - 2) -54 pb;
4) Titulos corporativos de 3) -13 pb;
rating BBB. 4) -22 pb.
Canal de
Krishnamurthy e rebalancea-
Vissing- QE2 Estudo de 1) Treasuries de 10 ano; mento de 1) -18 pb;
Jorgensen eventos 2) MBS de 15 anos; portfolio 2) -9 pb.
(2011) (canal de
seguranga)
Variagdo
GIIChr.ISt © Regressao 1) Treasuries de 5 anos; estlmad%l para
Zakrajsek QE2 MQO 2) Agency debt 3-5 anos: - cada antincio:
(2013) geney ’ 1) -7 pb;
2) -4 pb.
Baixo
potencial do
Hamilton e Wu Séries . canal de
(2011) QE2 temporais Treasuries de 10 anos rebalancea- |~
mento de
portfolio
Estudo de 1) Treasuries de 5 anos; 1) -31 pb;
Ehlers (2012) QE2 eventos 2) Treasuries de 10 anos; ) 2) -41 pb.
. Canal de
1) Titulos corporativos de )
D. Bauer (2012) QE2 Estudode )~ - BBB rebalancea- | 1) -3 pb;
eventos mento de 2) -25 pb.
2) MBS; 1
portfolio
. 1) Treasuries de 5 anos; 1) -24 pb;
Ehlers (2012) Op erqtzon Estudo de 2) Treasuries de 10 anos; - 2) -46 pb;
Twist eventos . ’
3) Treasuries de 30 anos; 3) -56 pb.
Variagdo
GIIChr.ISt ¢ Operation Regressdo 1) Treasuries de 5 anos; estlmad'fl para
Zakrajsek Twist MQO 2) Agency debt 3-5 anos; - cada anincio:
(2013) genay ’ 1) -14 pb;
2) -7 pb.
1) Titulos corporativos de Canal de 1) -3 pb:
Operation Estudo de rating BBB rebalancea- ) ;.
D. Baver (2012) Twist eventos 2) MBS; mento de gg :éS Eb’
3) Treasuries de 10 anos portfolio P
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Continuagao
Krishnamurthy e 1) Treasuries de 5 anos; Canal de 1) -6 pb;
Vissing- QE3 Estudo de 2) Treasuries de 10 anos; rebalancea- |2) -3 pb;
Jorgensen eventos 3) MBS de 15 anos; mento de 3) -16 pb;
(2013) 4) MBS de 30 anos portfolio 4) -15 pb.
1) Crescimento do PIB;
2) Cres.cimento do PIB 1) 15 pb;
Industrial;
. Todo o . 2) 60 pb;
Meinusch e . Modelo Qual |3) Nivel de emprego ’
. regime de . ~ Lo - 3) 15 pb;
Tillmann (2014) VAR assalariado ndo-agricola; ;
QE . 4) 2-3%;
4) ;ndlce S&P 500; 5)-25%
5) Indice CBOE de ’
volatilidade S&P 500.
1) Taxa de desemprego; 1) -1,5%;
(C;g;nl% ctal. QE! DSGE  |2) Inflagdo; . 2) 1%;
3) Crescimento do PIB. 3) 2-3%.
VAR e
multiplicadores
estimados pelo
Fuhrer e Olivei QEI Federal 1) Taxa de desemprego; i 1)-1,15%
(2011)* Reserve Board |2) Crescimento do PIB. 2) 2,3%.
e o Federal
Reserve Bank
of Boston
VAR e
multiplicadores
estimados pelo )
Fuhrer e Olivei QE2 Federal 1) Taxa de desemprego; i 3 ?ig-is()ib—’
(2011) Reserve Board | 2) Crescimento do PIB.
90 pb
e o Federal
Reserve Bank
of Boston
VAR e
multiplicadores
estimados pelo
Fuhrer e Olivei Operation Federal 1) Taxa de desemprego; 1) 41 pb;
(2011)* Twist Reserve Board |2) Crescimento do PIB. i 2) 82 pb
e o Federal
Reserve Bank
of Boston
VAR e
multiplicadores
estimados pelo
Fuhrer e Olivei QE3 Federal 1) Taxa de desemprego; i 1) 4,5 pb;
(2011)* Reserve Board |2) Crescimento do PIB. 2)9 pb
e o Federal
Reserve Bank
of Boston

*Resultados estimados pelo autor conforme metodologia e multiplicadores aplicados por Fuherer e Olivei (2011)
para o programa de QF2.
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6 CONCLUSAO

Conforme apresentado pelo trabalho, o banco central moderno tem o papel de entregar
estabilidade monetaria e financeira através da manutencao do valor da moeda nacional e do
pleno funcionamento do sistema financeiro, a fim de prover um ambiente econdmico solido e
estavel para o crescimento econdmico sustentdvel de longo prazo. A crise de 2007-08
representou desafio impar a partir do esgotamento das ferramentas de conducdo monetaria
convencionais por diferentes economias desenvolvidas ao redor do globo, em especial a
economia dos Estados Unidos. Dessa forma, a promogao de estabilidade de precos € condig¢des
para retomada do crescimento econdmico via redugdo da taxa basica de juros, a partir de 16 de
dezembro de 2008, pelo Federal Reserve, tornou-se inviavel, no momento em que seu limite
nominal foi atingido.

As estratégias alternativas de condugdo de politica monetaria sob taxa de juros proximas
a zero, propostas por Bernanke e Reinhart (2004), foram traduzidas em quatro programas de
compra de ativos de longo prazo no periodo de 2008 ao final de 2014. O trabalho procurou
responder a respeito da efetividade da atuacdo desses programas em alterar as taxas de juros de
longo prazo, considerando a hipodtese de influéncia positiva em prover essa alteragcdo, assim
como a capacidade de promocao de retomada do crescimento econdmico e de estabilidade de
precos. Para isso, o objetivo principal do trabalho foi de verificar os resultados de estudos
empiricos que tentam estimar o impacto dos programas sobre as taxas de juros de longo prazo.

Os principais canais de atuagdo considerados pelo trabalho sdo resumidos no capitulo 3
e se baseiam principalmente no canal de comprometimento de manutengdo do nivel corrente de
taxa basica de juros, atuando sobre as expectativas da trajetoria futura de taxa de juros, e o canal
de rebalanceamento de carteira, com atuacao sobre a precificacao dos prémios de termo e de
risco dos titulos de longo prazo. No trabalho também ¢ assumido que as taxas de juros de longo
prazo, influenciadas por meio desses canais, operam sobre os niveis de investimento e consumo
ao impactar o custo de oportunidade de novos investimentos para empresas € de concessao de
crédito para as instituicdes financeiras, assim como representar aumento de renda disponivel
para consumo das familias via efeito riqueza.

A andlise feita no trabalho dividiu o estudo dos quatro programas a fim de comparar a
efetividade de cada um deles na alteracdo de taxa de juros. Conforme exposto no quinto
capitulo, a andlise exploratdria dos dados demonstrou redugdo substancial das taxas de juros de
longo prazo, tanto de titulos da divida publica do tesouro como também de titulos de longo

prazo relacionados ao mercado imobilidrio. Os autores destacam que o principal meio de
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atuacdo durante o primeiro programa foi via canal de rebalanceamento de carteira, sendo que o
prémio de risco dos titulos privados foram os mais impactados pelo programa. A partir dos
dados e estudos recolhidos, conclui-se que o primeiro programa de compra de ativos (QE1) foi
efetivo em influenciar as taxas de juros de longo prazo.

Com relacdo ao segundo programa (QE2) e o programa de Operation Twist, 0s
resultados levantados pelo trabalho ndo demonstraram a mesma efetividade do primeiro.
Alguns fatores foram destacados como explicacdo pela falta de efetividade: (i) a falta de
coordenagdo entre a politica fiscal e monetaria; (ii) o excesso de antecipacao do publico ¢ a
frustracdo dos valores envolvidos; (iii)) a diminuicdo das friccdes presentes no mercado
financeiro; (iv) a melhora das condigdes econdmicas e perspectivas futuras de crescimento.
Dessa forma, conclui-se que os dois programas tiveram razoavel efetividade em influenciar as
taxas de juros de longo prazo, principalmente pelo comprometimento dos canais de sinaliza¢ao
e rebalanceamento de carteira. Os resultados também demonstram a importidncia da
comunicagdo e leitura das expectativas durante a implementacao desses programas.

Para o ultimo programa, tanto a andlise exploratoria dos dados, como estudo de
Krishnamurthy e Jorgensen (2013), demonstraram pouca efetividade em influenciar as taxas de
juros de longo prazo. Os mesmos fatores observados como perniciosos a atuacao dos canais de
transmissao para o segundo programa (QE2) e o programa de Operation Twist, também foram
observados durante o Ultimo programa. Porém, mesmo envolvendo um volume de compras
maior, pode-se sugerir a contaminacdo das expectativas futuras sobre a trajetoria da taxa de
juros de curto prazo, assim como a redugdo relativa ainda maior dos agentes com preferéncia
sobre pontos especificos da curva de juros. Conclui-se, portanto, a ndo efetividade do ltimo
programa em influenciar as taxas de juros de longo prazo.

A respeito do segundo objetivo do trabalho, a andlise exploratoria dos dados sugere
resposta defasada e positiva das varidveis macroecondmicas no periodo, confirmada pelos
estudos empiricos levantados. A contribui¢cdo para o crescimento do PIB, diminui¢do do nivel
de desemprego e aumento do nivel de inflacao foi projetada como positiva, principalmente em
decorréncia do primeiro programa, em menor grau com relagdo ao segundo programa (QE2) e
o programa de Operation Twist, enquanto pouco relevante para o tltimo programa. Observou-
se também valorizagdo substancial das empresas listadas na bolsa de valores e reducao da
volatilidade do mercado no periodo. Conclui-se, portanto, que o primeiro programa teve
significativa efetividade na retomada do crescimento econdmico e manuten¢do do nivel de

pregos no periodo.
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Por ultimo, vale ressaltar a peculiaridade do ambiente presenciado durante o periodo de
implementagdo desses programas, assim como os riscos assumidos. A falta de conhecimento a
respeito da efetividade dessas medidas e a falta de experiéncia sobre a maneira correta de
implementagdo consistem em fatores que devem ser tomados em consideracao na decisao de
implementagdo dessas alternativas. As consequéncias de longo prazo de tais politicas ainda nao
sdo definitivas, principalmente porque as medidas corretivas sdo recentes e estdo ainda sendo
postas em curso. A condugdo de politica monetaria da maneira convencional permanece como
0 meio mais seguro e eficiente de entregar um ambiente econdmico solido e estavel para o
crescimento econdmico sustentavel e de longo prazo, sendo as alternativas propostas como

medidas de ultima instancia.
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