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Introducéo

O advento da crise de 2008 trouxe novos questionamentos acerca da teoria
econémica. Devido sua gravidade, sO observada antes na crise de 1929, a discussdo
sobre as melhores medidas a serem implantadas e as condi¢cdes macroeconémicas que 0
mundo se encontrava no momento da explosao da crise, possibilitaram a emergéncia de
politicas monetarias ndo convencionais ao nivel pratico em escalas nunca observadas.

Como visto em Bernanke e Reinhart (2004), existem trés alternativas de
conducéo da politica monetaria quando a taxa béasica de juros da economia, instrumento
tradicional do banco central (BC), est4 a niveis muito baixos. A autoridade monetaria
pode influenciar as expectativas das taxas de juros de longo prazo, anunciando que as
taxa basica permanecera por um longo periodo ao nivel baixo vigente. Isso afetaria o
mercado de crédito incentivando a atividade econdmica similarmente a queda na taxa de
curto prazo via corte no fed funds rates, que muda a estrutura a termo da taxa de juros.
O banco central pode mudar a composicao de sua carteira de titulos, comprando titulos
de maturidades mais longas e alterando assim, novamente, a taxa de juros de longo
prazo. Ou ainda, a autoridade monetaria pode mudar o tamanho do seu balanco pela
prética conhecida com quantitative easing, na qual banco central ao invés de operar via
compra e venda de titulos do governo, ele influencia na taxa de juros de mercado
comprando ativos de bancos comerciais ou de empresas.

Ao mexer na taxa de juros, o alvo do BC é o mercado de crédito, que faz uma
das conexdes entre 0 mercado financeiro e a economia real. Essa ideia, dadas condicdes
econdmicas da crise, sugere que hd um qualitative easing, ou credit policy, na qual
ocorre uma mudanca no tipo de ativo comprado pelo BC no mercado, mudando a
composicdo de seu portfolio (e.g.Goodfriend, 2009; Shiratsuka, 2009; Lenza et al.
2010).

Para o sucesso das politicas, € crucial que 0os mecanismos de transmissao estejam
calibrados de modo que as alteragdes na liquidez da economia se reflitam no nivel de
atividade. O spread bancério é a diferenca entre as taxas cobradas pelos bancos
comerciais ao publico geral e a taxa basica da economia, em geral, a taxa de overnight.
Considerando os determinantes do spread bancario definidos em Oreiro et al. (2006),
essa variavel se torna um bom parametro de reacdo dos bancos ao ambiente econémico,

bem como pode mostrar suas sensibilidades a politica monetaria. No caso, ela permitiria



o0 teste do impacto de uma politica ndo convencional como o quantitative easing no
mercado de crédito, via reacdo dos bancos.

Assim como em Gambacorta, Hofmann e Peersman (2012) ha uma analise
quantitativa da eficiéncia de politica monetaria ndo convencional sobre diversas
variaveis econdémicas em varios paises, este trabalho busca estimar o impacto dessas
politicas incomuns sobre o mercado de credito assumindo o spread bancéario como

parametro de resposta dos bancos comerciais as medidas do Federal Reserve (Fed).



Revisdo Bibliografica

Este trabalho investiga o efeito de politicas monetarias ndo convencionais na
economia, sobretudo no mercado de crédito. Alguns estudos relacionados ao tema ja
publicados serdo expostos nessa secao.

Lenza, Pill e Reichlin (2010) descreve a resposta do European Central Bank
(ECB), Federal Reserve (Fed) e Bank of England (BofE) para a crise de 2007-2009. Em
particular, o desenho, implementacdo e impacto das chamadas medidas néo
convencionais de politica monetaria focando no introduzido na zona do euro logo apds
da faléncia do Lehman Brothers em Setembro 2008. Tendo estabelecido o impacto das
medidas nos varios spreads observaveis do mercado monetario, eles propdem um
exercicio empirico com intuito de quantificar o impacto macroecondmico das medidas
ndo convencionais na medida em que estes eram transmitidos via estes spreads. Os
resultados sugeriram que essas medidas atipicas tem desempenhado um papel
quantitativamente significante na estabilizacdo do setor financeiro e econdémico no pos-
Lehman, ainda que insuficiente para evitar uma queda significante na atividade

financeira e econdmica.

Para auxilio da analise dos resultados a procura dos determinantes feita por
Oreiro et al (2006) foi de grande utilidade ao realizarem uma analise maltipla com
intuito de identificar variaveis macroeconémicas que podem influenciar direta ou
indiretamente o spread no Brasil de 1994/2003. E dito que as principais evidéncias sdo
a elevada volatilidade e o alto nivel da taxa de juros, vistos como 0s principais
determinantes do elevado spread bancério brasileiro.

Um conhecimento historico sobre o uso das politicas alternativas é adquirido no
trabalho de McCallum (2000). Primeiro o autor especifica regras alternativas e sua
notacdo é estabelecida. Algumas questdes sdo discutidas e depois, ele expde aplicacdes
para cada pais. No fim, questdes acerca da especificacdo das variaveis-metas para o
modelo sdo retomadas e outras sobre varidveis instrumentais. A maioria das regras
estimadas indicou que as politicas estavam muito apertadas em 1998, mas as "regras-
base" sugerem aperto excessivo no periodo inteiro de 1990-1998. Enquanto as regras de
taxa de juros ndo. Ao todo, as recomendacdes fornecidas pelas regras-base parecem um

pouco mais apropriadas a partir de uma perspectiva ex-post.
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Bernanke e Reinhart (2004) exibem, talvez, o texto mais didatico sobre o tema.
Questionam o que fazer se taxa de juros estd baixa. A assuncao bésica é que a politica
monetaria influencia o preco e os rendimentos dos ativos. Eles discutem entdo trés
estratégias de politica monetaria com taxas perto de zero. Uma delas é modelando as
expectativas sobre a taxas de juros dos agentes, fazendo-lhes acreditar que as taxas se
manterdo baixas no futuro, afetando a taxa de longo prazo. Alterar a oferta relativa de
ativos no mercado via alteracdo da composicao do balango do BC também é vista como
outra opcdo. E por ultimo, cita aquela que sera o instrumento de analise neste trabalho, o
quantitative easing (QE), aumentando o balango do BC além do nivel necessario para
deixar a taxa de juros zero.

A literatura japonesa é riquissima sobre o assunto devido a experiéncia da nagdo
e um de seus autores direciona uma analise empirica no mesmo objetivo que este estudo
propBe. Ugai (2007) analisa o efeito do QE do Bank of Japan, implementado entre
marco de 2001 até margo de 2006. O efeito do QE em elevar a demanda agregada e 0s
precos foi muitas vezes limitado, em grande parte, devido ao progressivo ajuste dos
balancos das empresas, bem como o limite de zero nas taxas de juros.

O meétodo utilizado neste trabalho foi inspirado na abordagem de Nellis (2013).
O autor procura estimar o efeito do QE nos ativos-alvo das intervengdes do Fed pelo
programa. Seu método envolve identificar variagdes na yield dos ativos comprados pelo
Fed nas rodadas do estimulo, apds a ocorréncia de eventos relevantes relacionados a
politica. Tais eventos sdo selecionados a partir de um levantamento de anuncios, feitos
pelas autoridades monetérias, que possam mexer com as expectativa dos agentes,
relacionando os eventos ao programa.

Em Gambacorta et al. (2012), os autores investigam o efeito de politicas ndo
convencionais pela estimacdo de um painel VAR com dados mensais de oito economias
avancadas sobre uma amostra que abrange desde o inicio da crise mundial. Foi
constatado que o aumento exogeno nos balancos do banco central com taxas de juros
proximas de zero trouxeram um temporario aumento na atividade econdmica e precos
ao consumidor. O efeito estimado no produto produziu um efeito qualitativamente
similar aos descritos na literatura convencional sobre politica monetéria, enquanto o
efeito no nivel de precos é mais fraco e persistente. Resultados individuais de paises
sugerem que ndo ha maiores diferencas no efeito macroecondmico das politicas
monetarias ndo convencionais através dos paises, apesar da heterogeneidade das

medidas tomadas.
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Objetivos dos Bancos Centrais

Os bancos centrais foram criados com finalidades especificas. Em muitas
nacdes, sua criacdo foi uma solucdo de emergéncia para mitigar um problema recorrente
no passado: a faléncia de bancos e o colapso financeiro generalizado por corridas
bancarias. A regulamentacdo de modo geral era fraca e o sistema financeiro, por
natureza, é sensivel a especulacdo de confianga, necessitando de um regulador central
provedor de determinadas garantias ao publico geral e de limites as praticas das
instituicoes.

H& uma distingdo importante entre meios e fins quando se almeja expor 0s
objetivos dos bancos centrais. Primeiramente, a justificativa do foco em suas a¢0es estar
no sistema financeiro, em boa parte, nas praticas bancarias, se deve a conexao que estes
possuem com a atividade econémica. E nestes mercados que ha a alocacdo do
investimento na economia, definindo seu prego (taxas de juros) e quantidades (volume
de dinheiro investido). O sistema financeiro é onde é feita a conexdo entre o dinheiro
poupado e sua alocacdo em projetos da economia real, tornando-os viaveis. Os projetos
na economia real podem possuir diversas finalidades em uma empresa, como por
exemplo, aumento da capacidade produtiva. Partindo da perspectiva que 0S recursos
necessarios para um projeto sé sdo buscados quando, de algum modo, h& expectativa de
geracdo de lucro para empresa, sob algum contexto, pode-se concluir que a oferta de
recursos para esses projetos da economia real ditam o ritmo da expansdo e
desenvolvimento da economia, visto que estes projetos necessitam deste intermediario
para receber tais recursos.

Manter esse sistema financeiro estavel e protegido de especulacdes que gerem
panico € um objetivo intermediario do banco central para alcance do objetivo final: a
estabilidade e desenvolvimento econdmico do pais. O controle da inflacdo é outro
objetivo intermediario com o mesmo fim. Um nivel de precos que avanga de modo
desordenado e descontrolado dificulta e desestimula o investimento produtivo. A
inflacdo descontrolada é um dos problemas mais dificeis que um policymaker pode ter.
Ao mesmo tempo, o impacto da inflagdo nas decisOes dos diversos agentes e seu
alcance na vida dos cidaddos tornam este fator um dos mais influentes nas decisdes e
acOes dos bancos centrais. Esses objetivos sdo conhecidos como mandatos das
autoridades monetarias. Alguns destes mandatos sdo instituidos claramente por lei em

alguns paises.
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Existem trade-offs que limitam as escolhas dos formuladores de politica
econdmica. O exemplo mais comum e classico é o trade-off entre crescimento
econdmico de curto prazo e inflagho. Como foi dito, o crescimento econémico é o
objetivo final do banco central e agdes que aumente a liquidez no mercado, como por
exemplo, uma expansdo monetaria, que geraria abundancia de recursos, viabilizando
mais projetos, que por sua vez criariam mais empregos, aumentando o consumo. O
problema é que este tipo de provisdo de liquidez, se feita em excesso e nao aplicado em
aumento da capacidade produtiva do pais, superaquece a economia, traduzindo-se em
aumento do nivel de precos. No longo prazo, a economia voltara a produzir dentro de
sua capacidade a niveis mais altos de preco. No fim, a moeda se desvaloriza e incorre-se
no risco de descontrole da inflagdo ja que esta a niveis recorrentemente altos afetam as
expectativas de inflacdo. A tentacdo de usar essa intervencdo, que tem saldo liquido
negativo no curto prazo, advém das pressdes politicas, que possui popularidade em
funcdo dos niveis de emprego no pais e pelas necessidades eleitorais alinhadas a
frequéncia de curto prazo destas. Sdo identificados como heterodoxos os formuladores
de politicas mais suscetiveis a estas intervencdes no crescimento de curto prazo em
detrimento da inflacdo. Aqueles que agem com mais vigor no zelo do controle da
inflagdo sdo conhecidos como ortodoxos.

No entanto, em ambientes de crise, 0s bancos centrais precisam reorganizar a
economia, retomar a confianca do investidor, e estabilizar o sistema financeiro. Nestes
momentos, a intervencdo € necessaria para que o beneficio de longo prazo seja atingido
e o custo social do colapso financeiro seja mitigado. Um ambiente de crise profunda e
global, com atividade econdmica baixa, alto nivel de desemprego e desconfianga gera
tensdes sociais letais a estabilidade da nacdo. A demanda por reformas muitas vezes
imp0e altos custos aos cidadaos, causando insatisfacdo. A crise que se iniciou em 2008
mostra a importancia do zelo pela estabilidade e 0 quéo custoso tem sido a retomada do
crescimento em d&mbito mundial.

Observar 0 modo e a eficiéncia com que o principal e mais influente banco
central do mundo tem tentado resolver o problema prové uma experiéncia que abrange
todas as concepcOes quanto 0 mandato de uma autoridade monetaria, suas ferramentas e
resultados. A gravidade da situacdo vivida desde o estopim da crise em 2008 até hoje
ilustra a importancia da estabilidade financeira buscada pelos BCs ao mostrar os custos
do cenério antagbnico, de instabilidade. As acBes do Federal Reserve (Fed) na

implantacdo do programa do QE, tanto pela sua magnitude e volume, representadas pelo
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tamanho do programa, como pelos setores de implementacao, permitem a identificacéo

das ferramentas para o resgate de um cenério de desenvolvimento.
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O Papel do Sistema Bancario e o0 Mercado de Crédito

O sistema financeiro no qual o BC age e busca seus objetivos é composto por
diversas instituicbes e mercados. O sistema bancéario € integrante deste sistema e do
mais influente nas suas praticas. Tem enorme papel na intermediacdo financeira e por
isso, 0 BC tem alto grau de comunicacdo com esse sistema. E na relacio com a
atividade bancaria que o BC implanta suas politicas monetarias e persegue seus
objetivos, influenciando a atividade econdémica.

Os bancos sdo os agentes que regem o mercado de crédito. Os empréstimos
concedidos por bancos séo as maiores fontes de financiamento das empresas no sistema
financeiro, superando os mercados de a¢des e de emissdo de dividas. Sendo assim, sua
forte integracdo com a transferéncia de recursos poupados para aplicacdo em
investimento, afetam a producédo no pais em grande escala, justificando a atencdo do BC
nas atividades bancarias e sua preferencias em agir diretamente nessas instituicoes.

O fato do financiamento das empresas via emissdes de acbes ou de titulos ndo
ser uma opcao tangivel para pequenas e médias empresas, aumenta a importancia do
mercado de crédito e consequentemente dos bancos. O mercado de acdes e de titulos
privados impde certos custos que muitas vezes ndo tornam a opcdo atrativa para
empresas obter financiamento. A importancia do valor da imagem da empresa, a
suscetibilidade a especulacdo e a forte submissdo a regulacdo tornam esses mercados
uma dificil op¢do a um grupo de empresas, que conseguem financiamento para suas
atividades a taxas melhores e custos mais baixos quando os obtém junto aos bancos.

Se de certo modo o desenvolvimento do mercado de capitais aumentou a
concorréncia com o mercado de crédito a medida que o investidor e as empresas podiam
eliminar a intermediacdo bancaria para aplicacdo e obtencdo de recursos, pode-se dizer
que esse desenvolvimento tem alcance limitado sob a capacidade de financiamento das
empresas, devido a diferenca de porte entre elas. Adicionando-se esta ressalva com o
fato de que em ambientes de crise como a de 2008, os mercados de titulos e acdes
sofrem forte retracdo e panico, tornando inviavel a captacdo por estes mercados e
afugentando os investidores, pode-se dizer que os bancos, apesar de seguirem a
tendéncia de retracdo, se tornam as instituicdes mais proximas do BC para reestimular o
investimento. Incentivando a reexpansao da carteira de credito e assim a retomada da

confianca do investidor em geral.
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Assim como qualquer investidor, 0 banco possuiu um processo para determinar
0 volume e taxas do investimento. No caso do mercado de crédito, o empréstimo. Na
teoria do sistema bancario, os bancos s&o institui¢fes intermediadoras que otimizam as
alocacdes de recursos na economia. 1sso ocorre por conectar de maneira mais eficiente o
poupador do investidor minimizando riscos como selecdo adversa e risco moral. No
papel de intermediador, os bancos geram beneficios aos poupadores depositantes que
entregam suas economias aos bancos para que estes as apliqguem. Os bancos se tornam
especialistas em analise dos riscos envolvidos nos projetos a investir, mitigando o
problema de selecdo adversa, bem como montam estruturas e geram economias de
escala no aspecto da cobranca e fiscalizacdo dos projetos, mitigando o risco moral.
Confeccdo de bons contratos com assessoria de departamentos juridicos, controle de
garantias e utilizacdo de especialistas para andlise nos setores do investimento em
questdo sdo alguns dos fatores que tornam o uso dos bancos uma melhor opcdo na
escolha e acompanhamento do investimento do que se estas fossem feitas diretamente
pelo préprio poupador.

Gréfico 4.1 — Total de Depdésitos de Poupanca em todas as Institui¢es
Depositantes em BilhGes de Dolares (Out/2008 - Dez/2012)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Areas sombreadas indicam periodo entre eventos de inicio e fim de uma rodada do QE.
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Do lado do tomador de empréstimo, um grande beneficio € a disponibilidade de
montantes maiores para empréstimo pelo fato dos bancos consolidarem os depositos dos
poupadores. Muitos projetos benéficos a economia ndo conseguiriam 0S recursos
necessarios se tivesse que agregar tantos investidores espalhados. A unificacdo dos
recursos dos poupadores sob o mesmo fim (investir) que os bancos proporcionam,
geram eficiéncia locativa garantindo a necessidade de financiamento da empresa e a

busca de retorno do poupador.

Gréfico 4.2 — Total de Empréstimos & Lease no Crédito Bancario em
BilhGes de Ddlares (Out/2008 - Dez/2012)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Areas sombreadas indicam periodo entre eventos de inicio e fim de uma rodada do QE.

O volume de empréstimo dos bancos € em fungdo da quantidade de depdsitos de
terceiros e capital proprio apds reter o minimo de reservas requeridas pela autoridade
monetaria. Esse minimo € chamado de reservas compulsorias. O montante de recursos
gue ndo estdo retidos com finalidade de cumprimento do compulsério, nem foi
emprestado, é chamado de excesso de reservas. Quando os BCs fazem uma expansdo
monetaria, eles compram titulos dos bancos, aumentando suas reservas para que haja

mais recursos disponiveis para empréstimo. Isso é uma boa ferramenta pra controlar
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fugas bancarias que exijam que os bancos resgatem seus investimentos ou pré-liquidem
seus empréstimos para honrarem os depositos de seus clientes e ndo ficarem iliquidos.
No entanto, na crise de 2008, foi observado que os bancos, mesmo depois dos
programas de provisdao de liquidez do Fed, ndo repassaram esses recursos para O
mercado de crédito, retendo os como excesso de reservas. Ou seja, no ambiente de crise,
ndo sO os precos dos empréstimos subiram devido a incerteza, traduzido na alta das
taxas de juros, como também a quantidade, pela retengdo feita pelos bancos, avessos
naquele momento ao investimento.

O spread bancario é o determinante basico da lucratividade das instituicGes
financeiras. Trata-se da diferenca entre os juros cobrados pelas instituicdes na concesséo
de empréstimos e as taxas de juros pagas sobre os depdsitos de cliente ou outras
captacdes. Considerando que o quantitative easing injetou recursos nos balancos dos
bancos, interpretaremos estes como depdsitos. Ao se considerar as taxas de
remuneracdo devida dos bancos contra as taxas de juros praticadas em seus
empréstimos, € possivel analisar se as instituicbes bancérias também influenciaram o
mercado de crédito ndo sé no volume, retendo a liquidez do programa QE como excesso
de reservas, como também fez pouco repasse da politica para os precos dos
empréstimos, ou seja, suas taxas de juros mantiveram-se altas. Visando o spread como
unidade de medida, veremos se a eficiéncia do programa foi limitada devido os bancos

ndo terem aberto méo de seus spreads, ou margens de lucros nas operacdes.



18

Politicas monetarias nao convencionais: O Quantitative Easing

Nas secOes anteriores foram discutidas as fungdes e objetivos de uma autoridade
monetéria como o Fed e importancia do mercado de crédito, bem como sua proximidade
e relevancia para com o banco central do pais em momentos em que a economia
necessita de intervencdo. Nesta secdo mostraremos os métodos tradicionais e as
politicas monetarias ndo convencionais, bem como as condigdes que acarretam a
necessidade de seu uso.

Como foi dito, o banco central intervém com o objetivo de injetar (ou extrair,
dependendo do cenério) liquidez no mercado em momentos de escassez a fim de
provocar efeitos na economia, conforme explicado na secéo anterior. Eles aproveitam o
papel intermediador dos bancos para propagar suas politicas e transmitir essa liquidez
para a economia real.

Essa transferéncia de liquidez entre autoridade monetaria e o sistema bancario é
feita através de transacBes conhecidas como operacdes de mercado aberto. Nestas
operacbes em que 0 objetivo é praticar politica monetaria expansionista, injetando
liquidez, o banco central compra titulos publicos dos balangos dos bancos, aumentando
as reservas das instituicdes bancérias. E anunciada uma meta para a taxa basica de juros,
a taxa dos titulos de curto prazo, nos Estados Unidos chamada de fed funds rate. O
banco central pressiona a demanda por titulos do prazo desejado até a taxa do titulo
alcancar o patamar da meta. A mudanca no patamar da taxa de juros de curto prazo
altera toda a estrutura a termo da taxa de juros, deslocando-a para baixo. Esse
deslocamento significa que o preco do crédito sofreu reducdo para diversos prazos, e
conforme explicado nas se¢Oes anteriores, 0 volume de investimentos sera alterado.

Os titulos tradicionalmente usados nas operacdes de mercado aberto sdo titulos
publicos. As metas estabelecidas sdo para determinar as taxas destes titulos,
determinando o preco de financiamento do Tesouro. A preferéncia por estes titulos ao
invés de titulos de divida privada, por exemplo, se deve ao fato de teoricamente um
titulo de divida publica ser considerado um ativo livre de risco na economia para o
investidor, pois o seu garantidor é o governo, que por sua vez obtém seus recursos do
contribuinte, em Ultima instancia, da economia como um todo. Como risco é uma
medida relativa, e as taxas de juros sdo em fungéo do risco que o ativo carrega, as taxas
de juros da economia se reajustam quando o ativo-base, o livre de risco, sofre alteracdo

NO seu patamar.
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Todavia, se as taxas de juros se encontram em patamares proximas de zero,
como é o caso atual do Fed, e a economia necessita de intervencdo, € necessario 0 USO
de outros tipos de ativo para produzir tal efeito. Dentre as opcOes estd a compra de
titulos publicos de prazos mais longos ou ativos de privados de curto prazo. Ambos
alterariam taxas de juros de mercado. Se o problema no sistema financeiro estiver ainda
mais concentrado em um setor especifico, como foi o caso de 2008 no mercado titulos
lastreados em hipotecas, a autoridade monetaria pode agir especificamente nesta area
para retomar a confianca do mercado no setor. Foi exatamente isto que o Federal
Reserve fez com as rodadas do quantitative easing.

O quantitative easing é o programa conhecido por ser uma politica monetaria
ndo convencional, quando o instrumento tradicional de compra e venda de titulos
publicos de curto prazo se torna indisponivel devido o baixo nivel da taxa basica de
juros, proximo a zero. Nesta intervencdo, a autoridade monetaria compra titulos
privados dos bancos. Como foi uma intervencéo em que, por definigdo, o banco central
estaria comprando divida privada ao invés de publica e devido ao volume da
intervencdo, foi necessario que o presidente do Fed, Ben Bernanke, fosse ao Congresso
americano pedir permissdo para implantar o programa.

Apos aprovado, o quantitative easing foi distribuido em trés grandes rodadas. A
primeira rodada do quantitative easing (QE1) agiu sobre o mercado mais afetado e
originador da crise: 0 mercado de hipotecas. Comprou titulos de divida das agéncias
securitizadoras de hipotecas e alguns ativos lastreados em hipotecas, sobretudo os
classificados como subprimes. O objetivo principal era acalmar o mercado,
principalmente o imobiliario, além de prover liquidez imediata para o setor privado, que
ja sofria com a crise de confianca do investidor, refletida no mercado de crédito, acdes e
divida. A segunda rodada interviu comprando titulos publicos de longo prazo, baixando

0 preco e rentabilidade dos titulos, mas subindo as expectativas de inflag&o.
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Gréfico 5.1 — Expectativas de Inflacdo nos EUA (Out/2008 — Dez/2012)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Areas sombreadas indicam periodo entre eventos de inicio e fim de uma rodada do QE.

A acdo acabou influenciando a quantidade de liquidez, visto o aumento nas
reservas bancérias, quando na verdade o objetivo declarado era influenciar o preco do
dinheiro, ou seja, as taxas de juros. Na terceira rodada (QE3), o Fed voltou a comprar
titulos de agéncias securitizadoras do mercado imobiliario. Esta etapa ficou conhecida

como rate easing.
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Construcao do Modelo

Para testar a influéncia do QE no mercado de crédito foi usado um modelo de
minimos quadrados ordinarios (MQO) baseado na variacdo ocorrida no spread bancario
cobrado para empréstimos de uma determinada categoria em funcdo do percentual do
estimulo no PIB nominal do trimestre do periodo em que ocorreu o andncio relevante da
autoridade monetéria.

Serdo usadas trés tipos de taxas de juros, representando cada uma um
determinado mercado de crédito. A primeira é chamada de Prime Rate. Esta taxa é
usada como referéncia pelos bancos e originalmente refletia o preco do crédito que os
bancos ofereciam aos seus clientes de melhor qualidade. Hoje em dia, ela é estabelecida
nos EUA em cerca de 300 basis-points acima da fed funds rate. Tal taxa de juros
informa, para efeitos da pesquisa, se hd algum efeito da politica monetaria ndo
convencional no spread cobrado pelos bancos sobre seus clientes preferenciais. Sera
importante para interpretagdes futuras lembrarmos que a taxa funciona como uma
indexadora de outras taxas, dando alta correlacdo de seu movimento em taxas variaveis
como o do mercado de hipotecas ou mercado de crédito pessoal, via cartdo de crédito,
por exemplo. O dado foi obtido na série disponibilizada pelo Federal Reserve de
St.Louis e possuiu frequéncia diaria.

Outra taxa usada sera a do mercado de hipotecas, a Conventional Mortgage Rate
(Mortgage Rate). Epicentro da crise de 2008 e alvo direto de acdo do quantitative
easing, a Mortgage Rate € uma das principais taxas no contexto de analise de politicas
ndo convencionais . Disponibilizada no Fed de St. Louis, essa taxa é fruto de um
levantamento da instituicdo financeira Freddie Mac e reflete as taxas de juros de
contratos para financiamento de hipotecas. Trata-se de uma taxa do mercado primario
de hipotecas, e ndo dos derivativos criados a partir destas. A frequéncia do dado €
semanal.

Por ultimo, utilizaremos uma taxa ndo advinda de bancos comerciais, pelo fato
desta série se encontrar descontinua, mas sim de companhias especializadas em
financiamento de automoveis. Tal taxa capta a media praticada por estas instituicdes no
financiamento de aquisi¢do de carros novos. A frequéncia da Automobile Loan Rate é

mensal e tem com fonte, um levantamento pelo Federal Reserve.



22

Graéfico 6.1 — Prime Rate, Mortgage Rate e Auto Loan Rate no QE
(Out/2008 — Dez/2012)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Areas sombreadas indicam periodo entre eventos de inicio e fim de uma rodada do QE.

Para testar o efeito da politica no spread, foram usados os eventos listados em
Nellis (2013) como relevantes para formacédo de expectativas dos agentes. Considerando
a hipotese dos mercados eficientes, tais eventos trariam mudangas relacionadas ao
programa. Sdo listados dezessete eventos, onde cada evento define uma observagédo de
variacdo do spread da taxa de empréstimo em questdo. Posteriormente, e ainda
aproveitando a listagem do trabalho citado, as divisdes de anuncios por rodada da
politica monetéria seguiré a original usada em Nellis (2013).

O spread é o principal objeto de analise do modelo. Sua definicdo varia de
acordo com a taxa de empréstimo utilizada, devido a diferente frequéncia entre as séries
usadas. O intuito é capturar as alteracfes da melhor maneira possivel. No entanto, a taxa
de juros considerada como o custo de financiamento das instituicdes financeiras, sera
sempre a mesma: A Libor Rate (Libor). A Libor, sigla para London Interbank Offered
Rate, é uma taxa praticada nos empréstimos ndo-coletarizados feitos entre os bancos no

mercado monetario interbancéario de Londres. A frequéncia de seus dados é diaria,
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propiciando um ajuste para todas as outras taxas escolhidas como medida de preco do
emprestimo dos bancos.

No caso do spread entre a taxa prime e a Libor, o spread sera a diferenca por dia
entre as duas, ja que possuem mesma frequéncia. O spread no mercado de hipotecas
sera definido na diferenca entre a taxa para aquisicdo de hipotecas da semana, replicada
para todos os dias referentes a este periodo, e a Libor do dia. Por fim, o spread no
mercado de financiamento de automoveis sera a diferenca entre a taxa de juros de
financiamento de carros novos, também reproduzida em todos os dias do més em
questdo, menos a Libor do dia.

No entanto, o objetivo final € a criacdo de uma série com a varia¢do do spread
para cada anincio do Fed. A variacdo do spread que tem como referencia 0s
empréstimos a Prime Rate sera calculada como a diferenca entre a media dos spreads
observados nos sete dias Uteis anteriores ao evento e a média dos spread dos sete dias
Uteis posteriores ao dia do evento. Para o spread das hipotecas, a varia¢do sera dada pela
diferenca entre a média dos spreads cobrados na semana anterior ao evento menos a
média do spread da semana posterior. No caso do mercado de automdveis, a variacao
sera a média do spread do més posterior ao anincio menos a media do spread do més do
anudncio relevante.

O quantitative easing sera representado pelo percentual que o volume de ddlares
injetado na rodada do evento representava no PIB nominal medido no trimestre do
evento, conforme usado em Nellis (2013). Isso se deve a série do PIB nominal ser
trimestral.

A primeira rodada do QE possuira dez eventos, comecando pelo anincio do dia
25 de novembro de 2008 ao de 4 de novembro 2009. Nesta rodada, o estimulo foi a
aquisicdo de quinhentos bilhdes de dolares em Mortgage Backing Securities (MBS) e
cem bilhGes em Agency Debts (AD). Assim como nas demais rodadas, sera considerado
0 agregado em bilhGes injetados pelo programa, sem diferenciacdo por tipo de ativo.
Sendo assim, para a primeira rodada, a propor¢do do PIB sera calculada em cima de um
estimulo de seiscentos bilhdes de doélares. Analogamente, na segunda rodada, que data
do anuncio do dia 10 de agosto de 2010 até o evento do dia 3 de novembro de 2010,
totalizando quatro observagfes, o estimulo total € novamente de seiscentos bilhdes,
devido a aquisi¢do desta quantia em titulos do tesouro americano de longo prazo por
parte do Fed. A terceira e Ultima rodada até entdo, tem uma caracteristica continua: a

aquisicdo mensal de quarenta bilhdes de dolares em MBS mensalmente. Consideremos
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este volume ao més para cada trimestre, acumulando 120 bilhdes por trimestre. No

entanto, esta rodada s6 possui trés aniincios na amostra: de 22 de agosto 2012 até o de 2

de novembro 2012. A proporgao é calculada sobre 120 bilhdes injetados no trimestre.

Tabela 5.1 — Eventos Relevantes do Quantitative Easing

DATAS EVENTOS

o 25-Nov-2008 An(incio Inicial

= 1-Dec-2008 Discurso de Bernanke

2 16-Dec-2008 Antnico do FOMC

Ej 30-Dec-2008 An(inico do FOMC

> 28-Jan-2009 Anulnico do FOMC

E 23-Feb-2009 Anlnico do FOMC

= 18-Mar-2009 Anuncio de Nova Aquisicao

= 12-Aug-2009 Antnico do FOMC

<DE 23-Sep-2009 AnUnico do FOMC

o 4-Nov-2009 Antnico do FOMC
10-Aug-2010 Anunico do FOMC

N 27-Aug-2010 Discurso de Bernanke

o 1-Oct-2010 Discurso de Dudley
3-Nov-2010 Anuncio Oficial

o 22-Aug-2012 Publicacéo de Anuncios do FOMC

g 13-Sep-2012 Andncio Oficial
2-Nov-2012 Discurso de Williams

Fonte: Nellis (2013)

Usando os critérios e dados citados, este trabalho propde um modelo MQO para

obter resultados analisaveis sobre a interacdo das variaveis. O objetivo da regressdo é

captar mudancas nos spreads, considerando a hipdtese dos mercados eficientes, a partir

dos anuncios nos periodos do QE1, QE2 e QE3 que indicassem a possibilidade ou

intencdo de aquisicdo de ativos de longo prazo, modificacdo de montante previamente

anunciado para aquisi¢do ou outras mudancgas de aspecto do programa. O modelo segue

abaixo:

Onde:

ASPREAD: Diferenca entre o spread da taxa de juros antes e depois do anuncio

ASPREAD = By + B,QE + e

QE: Tamanho do estimulo do periodo como proporcdo do PIB Nominal
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Analise de Resultados

Analisando os resultados obtidos nas regressdes dentro do recorte para a primeira
rodada do quantitative easing (QE1), ndo podemos afirmar que o programa, na

regressao feita sobre o spread das trés taxas de empréstimo, teve efeito sobre estas.

Tabela 7.1 - QE1 - 12 RODADA DO QUANTITATIVE EASING
Observacdes: 10

Prime Rate
R2=0,0771 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) -12,71 15,435 0,4341
QE (B1) 3,04 3,721 0,4370
Mortgage Rate
R?=0,1203 coeficiente | erro padréo p-valor
const ($0) -13,51 12,780 0,3212
QE (B1) 3,22 3,081 0,3261
Automobile Loan Rate
R? =0,3525 coeficiente | erro padréo p-valor
const ($0) 223,60 106,969 0,0700 *
QE (B1) -53,82 25,7894 0,0704 *

OBS: As regressdes utilizam erros padrdes robustos HHCME. * indica nivel de significancia de 10%, **

nivel de significancia de 5% e *** nivel de significancia de 1%.

Os resultados obtidos nas regressdes das taxas Prime Rate e Mortgage Rate séo
similares e apontam na mesma direcdo. Tanto a constante encontrada, quanto o
coeficiente apresentaram valores fora da ordem de grandeza que as variaveis sugerem.
Um coeficiente de 3,04 para o efeito do QEL1 sobre o spread da Prime Rate, sugere que a
cada ponto percentual aumentado na participacdo da politica monetaria ndo
convencional no PIB nominal, considerando tudo mais constante, o spread entre a Prime
Rate e a Libor variaria em 3%. Considerando que a participacdo do QE ficou em torno
de 4,1% do PIB nominal e que a variacdo desta participacdo se da na ordem da segunda
ou terceira casa decimal nesse periodo, um aumento de 0,01% acarretaria um aumento
de 0,03 pontos percentuais do spread. O erro-padrédo alto indica que ha uma dispersédo
grande com relacdo a média da variavel.

Outro indicador que reforca a tese que a estimacao € inconclusiva € o p-valor da
variavel independente. O p-valor em torno de 0,4 e 0,3 indica que ha uma chance entre

40% e 30% dos valores destes coeficientes para varidavel dependente, encontrado nas
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duas regressdes, estarem errados e terem sido obtidos por acaso, ndo possuindo
significancia estatistica. Por fim, o R-quadrado de 0,07 e 0,12 apresentado por ambas
mostra a impoténcia da varidvel independente, sozinha, explicar mudangas nas
variacdes do spread das taxas de juros nestes dois nichos do mercado de crédito durante
a primeira rodada do quantitative easing.

Na estimagdo para o spread no financiamento de automoveis ndo h4 mudancas
sobre a conclusdo ja tirada para os outros mercados no QEL. Apesar do R-quadrado
maior, 35%, o erro-padrao elevadissimo indica uma dispersao ainda maior em relacao a
média, se compararmos a mesma estatistica obtida nas outras estimacdes da mesma
rodada do programa. No entanto, foram encontrados p-valores baixos para esta
estimacdo, indicando um grau de significancia estatistica relevante.

Observamos também que esta estimacdo foi a Unica das trés a indicar uma
contribuicdo para queda na variacdo do spread por meio do sinal negativo no coeficiente
da variavel dependente. Porém, assim como nas demais estatisticas das outras
regressdes do QE1, ndo podemos concluir que o QE colaborou de fato, neste periodo,
para alteragdes na variacdo do spread em nenhum dos mercados.

Tanto na segunda, quanto na terceira rodada, sdo listados poucos anincios como
relevantes, diminuindo assim o numero de observagdes usadas na estimacao destes dois

periodos.

Tabela 7.2 - QE2 - 22 RODADA DO QUANTITATIVE EASING
Observagoes: 4

Prime Rate
R2=0,0711 coeficiente | erro padréo p-valor
const (0) -0,11 0,299 0,7355
QE (B1) 0,02 0,075 0,7333
Mortgage Rate
R2=0,1778 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) 3,94 6,100 0,5841
QE (B1) -1,01 1,539 0,5783
Automobile Loan Rate
R? = 0,8542 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) -27,87 8,323 0,0788 *
QE (B1) 7,07 2,1 0,0779 *

OBS: As regressoes utilizam erros padrdes robustos HHCME. * indica nivel de significancia de 10%, **

nivel de significancia de 5% e *** nivel de significancia de 1%.
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De modo geral, e comparando com os resultados obtidos no QEL, temos
estatisticas de erro-padrdo menor para os trés modelos. Novamente, a estimagao para o
spread no financiamento de automoéveis foi a Unica que obteve p-valores com
significancia estatistica. Nas estimacdes para hipotecas e categoria de crédito Prime, o
p-valor da indicios de que os coeficientes encontrados ndo representam o efeito do QE
de maneira estatisticamente significante. Enquanto os R-quadrados observados para 0s
modelos da Prime Rate e Mortgage Rate abaixaram, reforcando a observacdo de que
provavelmente ha necessidade de mais variaveis dependentes para previsdo das
variacdes no spread. A conclusao contraria pode ser tirada ao observarmos isoladamente
R —quadrado encontrado na estimacdo do mercado de automdveis. O R-quadrado de
85% indicaria que o modelo teria alta capacidade de previséo nas alteragfes do spread
neste mercado. O numero de observacdes pode ter sido determinante para tais

resultados, viesando-os.

Tabela 7.3 - QE3 - 33 RODADA DO QUANTITATIVE EASING
Observacoes: 3

Prime Rate
R2? =0,9865 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) 0,002 0,0004 0,1456
QE (B1) -0,001 0,0001 0,0739
Mortgage Rate
R2 =0,0900 coeficiente | erro padréo p-valor
const ($0) -0,106 0,028 0,1663
QE (B1) -0,002 0,009 0,8059
Automobile Loan Rate
R?=0,6733 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) -0,009 0,004 0,3040
QE (B1) 0,00 0,001 0,3873

OBS: As regressdes utilizam erros padrdes robustos HHCME. * indica nivel de significancia de 10%, **

nivel de significancia de 5% e *** nivel de significancia de 1%.

E este viés que pode estar presente nos resultados do QE3, que possui trés
observagdes. O erro-padrdo € o menor no comparativo com todas as demais rodadas e
para cada taxa. Nesta rodada, o Unico p-valor que indica algum resultado
estatisticamente significante foi o relacionado ao coeficiente encontrado para a variavel
dependente no mercado da Prime Rate. Nesta regressdo, a constante € positiva,

indicando uma tendéncia de aumento na varia¢do do spread durante este periodo, mas o
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coeficiente negativo da variavel dependente indica uma contribuicdo na direcdo de
queda desta variagdo. O R-quadrado de 98% também alto para a estimagdo na Prime
Rate, esta relacionado ao fato de neste mesmo periodo, tanto a Libor quanto a Prime
Rate ndo terem sofrido grandes alterac6es em seus valores. N&o se tratou de correlacdo
positiva entre 0 movimento das duas, 0 que por si sO ja resultaria em baixa variacdo do
spread, mas sim de pouca, ou nenhuma, como foi o caso da Prime, variacdo destas taxas
neste periodo.

Como vemos nos resultados das estimacdes que agrega todos 0s eventos,
independente da taxa que determine o spread, todas possuem R-quadrado baixo, como
ja foi observado em estimacdes taxa a taxa e rodada a rodada. Isso leva a concluséo que

a varidvel dependente sozinha ndo explica em grande parte 0s movimentos no spread.

Tabela 7.4 - QE - QUANTITATIVE EASING GERAL
Observagdes: 17

Prime Rate
R2=0,0071 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) 0,035 0,2626 0,8447
QE (B1) -0,022 0,0668 0,7462
Mortgage Rate
R2 = 0,0007 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) -0,096 0,225 0,6733
QE (B1) -0,006 0,057 0,9139
Automobile Loan Rate
R?=0,0015 coeficiente | erro padréo p-valor
const (B0) -0,064 2,146 0,9746
QE (B1) 0,05 0,5461 0,8792

OBS: As regressoes utilizam erros padrdes robustos HHCME. * indica nivel de significncia de 10%, **

nivel de significancia de 5% e *** nivel de significancia de 1%.

Para todos os trés mercados, o alto p-valor se fez presente, também refutando a
tese que os coeficientes achados possam possuir alguma significancia estatistica. Apesar
disso, se olhado isoladamente, os coeficientes do mercado de hipotecas e prime sugerem
uma contribuicdo do QE no sentido de reduzir os spreads, ainda que em baixa
magnitude. No mercado de financiamento de automdveis, o programa teria influencia
aumentando o spread. Tanto o mercado de hipotecas, quanto de financiamento de
automoveis apresentou uma pequena tendéncia de queda do spread, enquanto no

mercado de crédito Prime a tendéncia foi de alta, também em baixa magnitude.
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Concluséo

Boas partes dos resultados mostram pouca influencia do quantitative easing na
reducdo dos spreads das taxas de juros nos mercados analisados. Boa parte das
variacdes, que se deram em baixissima magnitude, foram devido as mudangas marginais
na Libor, e ainda assim, sendo influenciada muitas vezes por fatores como mudanga no
patamar da taxa basica da economia, a fed funds rate. O custos de captacdo e 0s juros
cobrado nas concessbes de empréstimos, de modo geral, se movimentavam em
sincronia com a taxa basica, mas nao diminuindo a diferenca entre elas. Tal observagédo
sugere que, apesar de incentivos, mesmo voltados para mercados especificos como o de
hipotecas, o spread, visto como unidade de medida para lucro dos bancos com
operacdes de empréstimos, ndo diminuia significantemente de acordo com o0s andncios
ou politicas direcionadas dos programas de estimulos a economia. Tal afirmacdo nédo
descarta a eficiéncia destes anuncios para outros fins nos mesmos mercados, podendo
ser explorado em um pesquisa futura.

Mudangas nos patamares absolutos das taxas foram observadas. A questdo é que
isto ndo se refletiu em uma mudanca nas diferencas em termos relativos entre as taxas
de captacdo dos bancos e de oferta de crédito. Por outra Gtica, podemos supor que,
mesmo diante do ambiente de crise e mediante aos anincios da autoridade monetéria, as
instituicBes bancarias ndo alteraram suas estimacdes quanto aos riscos relativos via
preco, ou seja, alargando a diferenca do juros cobrado em func¢édo do risco de emprestar
para outro banco, a Libor, e 0 a taxa de juros cobrada para financiar uma empresa
considerada historicamente como boa (Prime Rate) ou uma familia interessada em
financiar a compra de uma casa ou automével (Mortgage Rate e Auto Rate). E provavel
que a retracdo tenha sido feita, ndo via preco dos empréstimos (taxa de juros), mas via

quantidade, com a diminui¢do do volume emprestado.
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